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1
Introduction ge´ne´rale
L’une des conse´quences de la crise de 2007 sur le plan des politiques
e´conomiques est de re´affirmer l’inte´reˆt de la politique budge´taire comme
instrument contracyclique (Blanchard et al., 2010). Les diffe´rentes phases
qui se sont succe´de´ depuis le de´but de la crise ont souleve´ plusieurs questions,
au centre de la proble´matique de cette the`se.
De`s 2008-2009, la plupart des E´tats, conforte´s ou incite´s par les insti-
tutions internationales (Spilimbergo et al., 2008), mettent en place d’im-
portants plans de relance budge´taire pour soutenir l’e´conomie, a` travers
l’American Recovery and Reinvestment Act (ARRA) aux E´tats-Unis, et le
European Economic Recovery Plan (EERP) dans l’Union europe´enne. Ces
politiques sont massives et mobilisent des instruments budge´taires tre`s va-
rie´s. Puis de`s 2010, plusieurs voix appellent a` la re´duction des de´ficits pour
faire face a` la monte´e de l’endettement public (Blanchard et Cottarelli, 2010),
encourage´es par diffe´rents signes de retour a` la croissance.
Pourtant, de`s 2011-2012, certains e´conomistes se demandent si les poli-
tiques d’auste´rite´ ne vont pas trop vite (FMI, 2012) 1 ou mettent en avant
la possibilite´ de consolidations budge´taires autodestructrices (Denes et al.,
2013). Cette ide´e est de´veloppe´e dans des articles re´cents, surtout empi-
riques, qui mettent en e´vidence les effets ne´gatifs sur la croissance de tels
e´pisodes (Guajardo et al., 2010, 2011; Cafiso et Cellini, 2012). La question
des effets des ajustements budge´taires est particulie`rement pre´sente dans la
zone euro ou` certains pays membres, qui s’e´taient e´carte´s parfois tre`s sensi-
blement des engagements pris dans le cadre de l’adhe´sion a` l’euro puis du
Traite´ d’Amsterdam, affichent de´sormais l’objectif de revenir a` un de´ficit
public infe´rieur a` 3% du PIB en deux ou trois ans seulement.
L’ide´e qui parcourt l’ensemble de la the`se est qu’il existe une contrainte
budge´taire publique intertemporelle mais une diversite´ d’ajustements pos-
sibles. La de´finition de la contrainte budge´taire publique ne semble pas en
elle-meˆme l’objet de controverse. La contrainte est respecte´e, et la dette
publique est soutenable, lorsque cette dernie`re est e´gale a` la somme actua-
lise´e des exce´dents primaires futurs. En revanche, ce qui pose proble`me et
constitue notre principal objet de recherche est la vitesse a` laquelle les E´tats
de´cident de respecter cette contrainte. En effet, la de´finition stipule que la
somme a` l’infini des exce´dents primaires doit eˆtre prise en compte. Or, en
pratique, les E´tats choisissent un horizon fini pour engendrer des exce´dents
primaires. On de´finit ici la vitesse de l’ajustement en fonction de cet horizon :
apre`s une relance budge´taire, l’ajustement est juge´ d’autant plus rapide que
l’horizon est court. L’hypothe`se centrale dans ce travail est que cet horizon,
1. Krugman (2010) est l’un des premiers a` e´mettre ce type de re´serves. D’autres ensuite
formalisent ces arguments, comme le souligne le de´bat ouvert par Corsetti (2012).
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fixe´ ex ante par les de´cideurs politiques pour respecter la contrainte bud-
ge´taire publique, est de´terminant dans l’e´valuation globale de la politique
budge´taire comme instrument contracyclique.
Plus pre´cise´ment, cette the`se cherche a` re´pondre a` trois questions suc-
cessives, a` travers trois chapitres :
– historiquement, a` quelle vitesse les E´tats ont-ils re´sorbe´ leurs de´se´qui-
libres budge´taires ?
– quels sont les effets des diffe´rentes relances budge´taires selon la vitesse
des ajustements et leur composition ?
– en quoi la dure´e d’une politique mone´taire accommodante influence-t-
elle les re´sultats pre´ce´dents ?
Historiquement, les e´conomistes se sont peu inte´resse´s a` la question de
la vitesse des ajustements budge´taires. Bien suˆr, la persistance des de´ficits
publics n’est pas un phe´nome`ne nouveau et plusieurs articles rappellent que
la soutenabilite´ des finances publiques doit eˆtre pense´e a` long terme (Auer-
bach, 2011; Romer, 2011). Cette notion de long terme reste ne´anmoins floue
pour au moins deux raisons. D’une part, sur un plan empirique, la litte´ra-
ture privile´gie des outils qui testent l’existence ou non de la soutenabilite´
des finances publiques, sans traiter spe´cifiquement du rythme des ajuste-
ments. D’autre part, sur un plan the´orique, la litte´rature favorise un cadre
ou` l’e´quivalence ricardienne pre´vaut et ou` la dynamique de la dette publique
n’est pas pertinente. En effet, dans un mode`le avec des marche´s parfaits, un
agent optimisateur a` dure´e de vie infinie et des taxes forfaitaires, le mode
de financement du de´ficit budge´taire, et notamment son timing, est sans
influence sur l’efficacite´ de la relance budge´taire.
Il faut d’emble´e remarquer que la question de la vitesse de l’ajustement
est pre´sente de manie`re de´tourne´e dans la litte´rature, a` travers celle de la
persistance de la relance budge´taire. Le caracte`re plus ou moins temporaire
de la relance se re´ve`le d’ailleurs essentiel pour expliquer les diffe´rents multi-
plicateurs budge´taires dans la litte´rature re´cente qui leur est consacre´e 2. La
question de la consolidation est ne´anmoins plus large que celle de la persis-
tance de la relance puisqu’elle porte non seulement sur l’arreˆt des soutiens
mis en place durant la crise, mais aussi sur la diminution d’autres de´penses
et l’augmentation d’autres recettes afin de respecter la contrainte budge´-
taire publique intertemporelle. Elle appelle des raisonnements diffe´rents et
nous semble aujourd’hui plus pertinente pour analyser la se´quence de´crite
pre´ce´demment 3.
Le chapitre 1 s’inscrit dans la suite de l’article de Bohn (2007) qui critique
2. Avec un mode`le relativement similaire a` celui de Eggertsson (2010), Cogan et al.
(2010) pre´disent ainsi des multiplicateurs plus faibles, mais a` partir d’une augmentation
permanente des de´penses publiques.
3. Si les mesures discre´tionnaires de relance repre´sentent 1,5 point de PIB dans l’Union
europe´enne en 2009, celles de consolidation sont de´ja` a` hauteur de 0,4 point de PIB, selon
la Commission europe´enne (2011).
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les tests usuels de soutenabilite´, la contrainte budge´taire publique imposant
de tre`s faibles restrictions e´conome´triques, et sugge`re de privile´gier l’estima-
tion de fonctions de re´action des autorite´s budge´taires. Nous montrons dans
ce chapitre que cette critique n’est pas pour autant insurmontable et n’in-
vite pas a` rejeter tout type de test e´conome´trique pour e´valuer la contrainte
budge´taire publique. Nous cherchons ainsi a` caracte´riser le degre´ de persis-
tance des de´se´quilibres budge´taires a` partir d’une approche fractionnaire.
L’estimation de la me´moire longue des finances publiques, a` travers ce para-
me`tre fractionnaire, assure la prise en compte de de´se´quilibres budge´taires
e´tale´s dans le temps, sans eˆtre pour autant cumulatifs. Nous utilisons cette
me´thode pour caracte´riser les finances publiques dans les pays du G7 entre
1960 et 2006.
L’estimation de la me´moire longue met en e´vidence deux cas polaires :
pour l’Allemagne, les trois-quarts d’un choc semblent absorbe´s en moins
de cinq ans, alors qu’il faut plus de quinze ans pour l’Italie. L’estimation
d’un mode`le a` correction d’erreur fractionnaire pour chaque pays indique
ensuite, d’apre`s le signe des coefficients, que des forces de rappel s’exercent
dans les dynamiques des recettes et des de´penses publiques des diffe´rents
pays, a` l’exception de l’Italie. Dans ce dernier cas, on voit en effet qu’un
exce`s de de´penses par rapport aux recettes dans l’e´quation de long terme
entraˆıne l’anne´e suivante une croissance des de´penses, te´moignant d’un effet
boule de neige. L’aggre´gation de diffe´rents de´se´quilibres budge´taires, plus ou
moins persistants, au sein d’un meˆme E´tat, semble en outre eˆtre une cause
importante de la persistance globale des de´se´quilibres budge´taires.
Le chapitre 2 propose d’e´valuer, a` l’aide d’un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral
construit a` cette fin, les effets des ajustements budge´taires apre`s une relance
selon leur vitesse et leur composition. La vitesse de´signe dans ce cadre la
sensibilite´ des diffe´rents instruments budge´taires a` la dynamique de la dette
publique et la composition correspond a` la part de l’ajustement imputable
a` une augmentation des recettes et celle imputable a` une diminution des
de´penses. Le mode`le est de type ne´okeyne´sien, calibre´ sur la zone euro en
e´conomie ouverte avec une fraction d’agents qui consomment leur revenu
courant et diffe´rentes taxes et de´penses publiques qui re´agissent de manie`re
endoge`ne a` l’e´volution de la dette publique.
Les simulations fournissent un certain nombre de re´sultats soit originaux,
soit qui relativisent, infirment ou confortent selon les cas des re´sultats pro-
pose´s dans la litte´rature re´cente. Ainsi, les deux re´sultats principaux e´tablis
par Corsetti et al. (2012) de´pendent du choix de la vitesse d’ajustement
budge´taire que les auteurs conside`rent comme donne´e. L’efficacite´ a` stimu-
ler la production de´pend en outre des instruments de relance privile´gie´s.
Ceux dont l’effet multiplicateur est le plus important sont l’investissement
public, la consommation publique et les transferts cible´s. Cette hie´rarchie
est identique a` celle de Coenen et al. (2012). Le multiplicateur est d’environ
1,4 pour les deux premiers instruments, ce qui est proche des estimations
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empiriques de Beetsma et Giuliodori (2011), calcule´es a` partir d’un VAR en
panel sur 14 pays de l’Union europe´enne. Par ailleurs, quel que soit l’instru-
ment budge´taire privile´gie´ pour la relance, une acce´le´ration de l’ajustement
budge´taire entraˆıne un effet ne´gatif sur la production a` moyen terme. Dans
le cas d’un ajustement rapide, sa composition importe et l’impact ne´gatif
sur la production sera moins fort s’il passe davantage par une augmentation
des recettes. Lorsque l’ajustement est tre`s graduel, sa composition joue un
roˆle plus faible sur la production.
Le chapitre 3 e´value le policy mix en fonction du timing des ajustements
budge´taires apre`s la relance, par rapport a` la dure´e de la pe´riode de taux
d’inte´reˆt nuls, en utilisant le meˆme mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral que dans le
chapitre 2. L’analyse que nous proposons des relances budge´taires est re´alise´e
a` partir d’un changement de re´gime non seulement de la politique mone´taire
(en situation de taux d’inte´reˆt nominal nul ou non), mais aussi de la politique
budge´taire (politique de relance ou de consolidation). En effet, on montre
dans un premier temps, a` partir de l’estimation d’une cointe´gration a` seuil
entre recettes et de´penses publiques de la zone euro entre 1980 et 2011, que
la politique budge´taire suit une dynamique non line´aire, contrairement aux
re´sultats issus des re´gressions en panel sur les pays de l’UE15 faites par
Afonso (2008). Les forces de rappel vers l’e´quilibre s’exercent uniquement
apre`s une tre`s forte de´gradation des de´ficits publics et principalement par
une baisse des de´penses.
L’e´tude des simulations du mode`le en e´quilibre ge´ne´ral s’effectue dans
un second temps en deux e´tapes. La premie`re compare les multiplicateurs
budge´taires des diffe´rents instruments en maintenant des re´gimes fixes : soit
les taux d’inte´reˆt nominaux s’ajustent selon une re`gle de Taylor et un ajus-
tement budge´taire se met en place apre`s la relance, correspondant a` un re´-
gime ricardien au sens de Woodford (1995) ; soit les taux d’inte´reˆt nominaux
sont constants, parce qu’ils sont au plancher, et la relance est effectue´e sans
consolidation, on est alors dans un re´gime non ricardien. La seconde e´tape
compare les multiplicateurs budge´taires des diffe´rents instruments lorsque
les agents anticipent le passage d’un re´gime non ricardien a` un re´gime ri-
cardien. On e´tudie alors plus spe´cifiquement les multiplicateurs selon que
les changements de politiques budge´taire et mone´taire sont synchronise´s ou
non.
Dans le cas de re´gimes fixes, nous montrons qu’un re´gime instable de
consolidation excessive apparaˆıt lorsque la volonte´ d’ajustement budge´taire
est tellement forte que les variations de dette publique et de production
qu’elle entraˆıne deviennent incontroˆlables, quel que soit le comportement de
la banque centrale a` l’e´gard de l’inflation. De plus, les multiplicateurs bud-
ge´taires sont bien plus e´leve´s en re´gime non ricardien qu’en re´gime ricardien,
quels que soient le type de relance et l’horizon d’actualisation. Les multipli-
cateurs actualise´s de la consommation publique et de l’investissement public
atteignent une valeur de 2,2 environ a` un horizon de cinq ans, soit un re´sul-
LISTE DES TABLEAUX 6
tat tre`s proche des estimations empiriques de Auerbach et Gorodnichenko
(2012). Enfin, il apparaˆıt que la meilleure strate´gie de policy mix pour un
type de relance n’est pas ge´ne´ralisable a` toutes les autres formes de relance.
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Chapitre 1
La soutenabilite´ de long
terme des finances
publiques : une e´valuation
e´conome´trique
1.1 Introduction
La crise bancaire et financie`re de´bute´e en 2007 et celle des finances pu-
bliques qu’elle a entraˆıne´e laissent envisager des de´se´quilibres budge´taires qui
pourraient largement de´passer la dure´e du cycle e´conomique pour certains
E´tats. L’objectif de ce chapitre est de mesurer le degre´ de persistance de ces
de´se´quilibres budge´taires dans les grands pays de´veloppe´s, en estimant leur
vitesse de re´sorption par le passe´.
La persistance des de´ficits publics n’est pas un phe´nome`ne nouveau et
plusieurs articles rappellent que la soutenabilite´ des finances publiques doit
eˆtre pense´e a` long terme (Auerbach, 2011; Romer, 2011). Cela signifie que le
sentier d’ajustement des recettes et des de´penses publiques doit eˆtre tel qu’a`
long terme il pre´vient l’augmentation explosive de la dette publique. Cette
notion de long terme reste ne´anmoins floue et bon nombre d’e´conomistes
ont privile´gie´ des outils qui testent l’existence ou non de la soutenabilite´ des
finances publiques, sans traiter spe´cifiquement le rythme des ajustements.
L’e´tude empirique de la soutenabilite´ des finances publiques a e´te´ re´alise´e
initialement par Hamilton et Flavin (1986) au moyen de tests de racine
unitaire 1, puis Trehan et Walsh (1988, 1991) ou Smith et Zin (1991) qui
e´tablissent un lien formel entre soutenabilite´ et cointe´gration des recettes
et de´penses publiques 2. Toutefois, cette litte´rature s’est montre´e assez peu
1. Plus pre´cise´ment, ils cherchent a` savoir empiriquement si des de´ficits publics perma-
nents sont compatibles avec le respect d’une contrainte budge´taire publique. Ils e´tablissent
alors un paralle`le mathe´matique entre la situation d’un E´tat avec une dette publique crois-
sante et des de´ficits publics perpe´tuels et l’existence d’une hausse continue des prix dans
une bulle spe´culative auto-entretenue. En reprenant la me´thodologie de Flood et Garber
(1980), ils e´valuent la stationnarite´ en diffe´rence premie`re du stock de dette publique et
des de´ficits primaires au moyen de tests de racine unitaire.
2. La cointe´gration est initie´e dans les travaux de Granger (1981, 1983), Granger et
Weiss (1983) et Engle et Granger (1987). C’est une proprie´te´ que peuvent avoir des se´ries
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concluante et a e´te´ re´cemment critique´e par Bohn (2007). La porte´e tre`s
large de cette critique justifie les de´veloppements que nous proposons dans
la suite de ce travail.
L’ide´e principale de Bohn (2007) est que le rejet de la cointe´gration peut
eˆtre cohe´rent avec le respect de la contrainte budge´taire publique. Meˆme si
les de´monstrations expose´es dans les articles pre´ce´demment cite´s sont cor-
rectes mathe´matiquement, elles de´finissent des conditions suffisantes pour
le respect de la contrainte budge´taire publique, mais pas ne´cessaires. La
contrainte budge´taire publique impose ainsi de tre`s faibles restrictions e´co-
nome´triques puisqu’elle peut eˆtre satisfaite quel que soit l’ordre d’inte´gration
des re´sidus de la relation de long terme entre recettes et de´penses.
Nous montrons dans ce chapitre que cette critique n’est pas pour au-
tant insurmontable et n’invite pas a` rejeter tout type de test e´conome´trique
pour e´valuer la contrainte budge´taire publique. Il faut en effet remarquer
que la critique de Bohn (2007) se concentre sur l’utilisation des tests e´cono-
me´triques pour re´pondre a` la question portant uniquement sur le respect, ou
non, de la contrainte budge´taire publique. Or, les premiers tests applique´s
par Hamilton et Flavin (1986) re´pondaient aussi a` une question plus posi-
tive, sur la forme meˆme de la contrainte budge´taire publique 3. Ce sont les
articles ulte´rieurs qui ont abandonne´ cette dimension et se sont inte´resse´s
avant tout au proble`me de l’existence de la soutenabilite´ budge´taire.
L’originalite´ de ce chapitre est de se soustraire a` la critique de Bohn
(2007) en cherchant a` caracte´riser la plus ou moins grande persistance des
de´se´quilibres budge´taires, au moyen de tests e´conome´triques plus re´cents.
Nous utilisons pour cela l’approche fractionnaire qui, au lieu de se cantonner
a` des ordres d’inte´gration entiers, permet de conside´rer l’infinite´ de re´els
qui peuvent caracte´riser l’ordre d’inte´gration d’une se´rie. L’estimation de la
me´moire longue des finances publiques, a` travers ce parame`tre fractionnaire,
assure ainsi la prise en compte de de´se´quilibres budge´taires e´tale´s dans le
temps, sans eˆtre pour autant cumulatifs 4. L’ide´e est alors de maintenir la
me´thodologie ge´ne´rale des tests de cointe´gration, mais en estimant le degre´
d’inte´gration fractionnaire des re´sidus de la relation de long terme entre
recettes et de´penses publiques. Il importe moins dans ce cadre de savoir si la
temporelles non stationnaires. Ainsi, deux variables sont cointe´gre´es lorsque, prises isole´-
ment, elles sont non stationnaires, mais qu’il existe une combinaison line´aire stationnaire
de ces deux variables. Voir Afonso (2005) pour une revue de la litte´rature sur les tests de
soutenabilite´ des finances publiques.
3. La question premie`re de Hamilton et Flavin (1986) est en effet de savoir si les E´tats
sont soumis a` la meˆme contrainte budge´taire que les me´nages.
4. Le concept deme´moire longue repose sur les travaux de l’hydrologue Hurst (1951), de
Mandelbrot et Wallis (1968) et de Mandelbrot et van Ness (1968), a` partir desquels Granger
et Joyeux (1980) et Hosking (1981) forgent les processus ARFIMA (p, d, q), ge´ne´ralisation
des processus ARIMA (p,d,q) de Box et Jenkins (1970, 1976). L’exposant de diffe´renciation
d n’est plus contraint d’eˆtre un entier mais peut eˆtre un re´el. Ces processus permettent de
tenir compte des comportements a` la fois de court et de long terme de la se´rie e´tudie´e.
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contrainte budge´taire publique est satisfaite ou non que d’estimer la vitesse
a` laquelle les de´se´quilibres sont re´sorbe´s.
Nous utilisons cette me´thode pour caracte´riser les finances publiques
dans les pays du G7 (Allemagne, Canada, E´tats-Unis, France, Italie, Japon
et Royaume-Uni), entre 1960 et 2006 5. Nous estimons ensuite un mode`le a`
correction d’erreur fractionnaire. Il peut eˆtre interpre´te´ comme une fonction
de re´action des autorite´s budge´taires, ce que Bohn (2007) sugge`re en conclu-
sion de de´velopper. Cela permet en outre une comparaison plus pre´cise des
diffe´rentes dynamiques budge´taires des pays du G7 6.
L’utilisation d’une approche fractionnaire dans le domaine des finances
publiques n’a e´te´ re´alise´e a` notre connaissance que par Cunado et al. (2004)
sur le cas ame´ricain. L’inte´reˆt de leur article re´side avant tout dans la com-
paraison des diffe´rentes me´thodes d’estimation du parame`tre fractionnaire.
Leur de´marche s’inscrit cependant dans la ligne´e des tests de soutenabilite´
mentionne´s pre´ce´demment dans la mesure ou` leur questionnement porte uni-
quement sur le respect ou non de la contrainte budge´taire publique. Ainsi,
contrairement a` nous, les auteurs ne comparent pas les diffe´rentes fonctions
de re´action des autorite´s budge´taires entre diffe´rents pays (ils n’estiment pas
de mode`le a` correction d’erreur fractionnaire) et ne cherchent pas les sources
possible du phe´nome`ne de me´moire longue dans les finances publiques.
Nous proposons dans une dernie`re e´tape une explication au phe´nome`ne
de me´moire longue dans la soutenabilite´ des finances publiques. A` l’origine
de la me´moire longue, une litte´rature the´orique a mis en e´vidence le phe´-
nome`ne d’agre´gation de comportements he´te´roge`nes (Granger, 1980; Zaffa-
roni, 2004). Selon ces auteurs, meˆme si la moyenne de processus autore´gres-
sifs plus ou moins persistants est e´gale a` celle de processus autore´gressifs
de persistances identiques, la premie`re aura davantage de me´moire longue.
L’utilisation empirique de tels re´sultats reste cependant restreinte 7.
Nous montrons ici qu’une telle application aux diffe´rents secteurs des
finances publiques peut eˆtre aussi pertinente. En effet, les administrations
5. L’anne´e 2006 marque la fin d’un cycle de croissance. Inclure la pe´riode post 2007,
avec les effets conside´rables de la crise sur les finances publiques, biaiserait fortement
l’e´chantillon alors qu’on ne connaˆıt pas encore la dure´e du retour a` l’e´quilibre. L’annexe
1.6.1 fournit une explication de´taille´e des agre´gats utilise´s. Les pays du G7 sont, sur cette
pe´riode, tous de grands pays industrialise´s avec un syste`me politique stable et une e´conomie
de marche´, stabilite´ qui caracte´rise plus encore leurs syste`mes de finances publiques.
6. Dans un article re´cent, Collignon (2012) estime pour les pays europe´ens des fonc-
tions de re´action des autorite´s budge´taires. L’originalite´ de l’article est de juger de la
soutenabilite´ de la dette a` partir de l’interaction entre la politique budge´taire et l’en-
vironnement e´conomique. Plus pre´cise´ment, l’auteur examine la fac¸on dont la politique
budge´taire re´pond aux changements du taux de croissance de l’e´conomie et des taux d’in-
te´reˆt. Sa de´marche constitue une autre manie`re, par rapport a` la noˆtre, de s’inscrire dans
la suite de Bohn (2007).
7. Altissimo et al. (2009) montrent que la rapidite´ d’ajustement des prix dans diffe´rents
secteurs a` la suite d’un choc est cohe´rente avec une re´ponse plus lente du niveau des prix
agre´ge´s.
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publiques des diffe´rents pays recouvrent des structures diverses (entre l’E´tat,
les collectivite´s locales et la Se´curite´ sociale par exemple, mais aussi entre
les diffe´rents ministe`res), qui font face a` des contraintes budge´taires plus ou
moins fortes : si un certain nombre de budgets s’ajustent rapidement apre`s
un choc, d’autres s’ajustent plus difficilement. L’application des re´sultats
pre´ce´dents est qu’un pays ou` les contraintes budge´taires des diffe´rentes ad-
ministrations sont les plus he´te´roge`nes connaˆıt un retour a` l’e´quilibre de ses
finances publiques plus long qu’un pays ou` les contraintes budge´taires sont
plus homoge`nes.
Nous calculons alors, a` partir de l’estimation pre´alable de la me´moire
longue des finances publiques, la distribution des coefficents autore´gressifs
des de´se´quilibres internes aux administrations publiques d’un pays. Nous
e´valuons ensuite, pour chaque pays de notre e´chantillon, (i) la part de la
persistance des de´se´quilibres budge´taires globaux imputable a` une moyenne
e´leve´e des de´se´quilibes internes et (ii) la part imputable a` l’he´te´roge´ne´ite´ des
de´se´quilibres internes.
Trois re´sultats peuvent eˆtre mis en avant.
Premie`rement, l’estimation de la me´moire longue des re´sidus des rela-
tions de long terme entre recettes et de´penses publiques met en e´vidence
deux cas polaires : l’Allemagne pre´sente des de´se´quilibres qui se re´sorbent
tre`s rapidement, l’Italie des de´se´quilibres tre`s persistants. Pour l’Allemagne,
les trois-quarts d’un choc semblent absorbe´s en moins de cinq ans, alors qu’il
faut plus de quinze ans pour l’Italie. Entre les deux, figurent la France et le
Royaume-Uni, plus proches du mode`le allemand, et les E´tats-Unis, le Ca-
nada et le Japon, plus proches du second. Ces re´sultats viennent confirmer
l’analyse pre´liminaire de l’autocorre´lation de ces se´ries ainsi que l’analyse
spectrale qui indique de´ja`, pour le Japon, le Canada et surtout l’Italie, un
poˆle aux plus basses fre´quences.
Deuxie`mement, l’estimation d’un mode`le a` correction d’erreur fraction-
naire pour chaque pays indique, d’apre`s le signe des coefficients, que les
forces de rappel s’exercent dans les dynamiques des recettes et des de´penses
publiques des diffe´rents pays, a` l’exception de l’Italie. Dans ce dernier cas, on
voit en effet qu’un exce`s de de´penses par rapport aux recettes dans l’e´qua-
tion de long terme entraˆıne l’anne´e suivante une croissance des de´penses,
te´moignant d’un effet boule de neige. Il apparaˆıt en outre que les pays ou`
la soutenabilite´ est la plus forte (Allemagne, Royaume-Uni et France), ont
tous au moins une force de rappel significative. En outre, la diffe´rence entre
la France et l’Allemagne, en termes de valeur et de significativite´ des coef-
ficients dans l’ensemble du mode`le a` correction d’erreur, re´side uniquement
dans la gestion de la force de rappel sur les de´penses publiques : significative
au seuil de 1% en Allemagne, elle est non significative au seuil de 10% en
France.
Troisie`mement, l’aggre´gation de diffe´rents de´se´quilibres budge´taires, plus
ou moins persistants, au sein d’un E´tat, peut eˆtre une cause importante
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de la persistance globale des de´se´quilibres budge´taires. Ainsi, la re´duction
de la persistance des de´se´quilibres budge´taires en Allemagne, en France,
aux E´tats-Unis et au Royaume-Uni, a` un horizon de cinq ans, passerait
moins par une baisse globale de la persistance des de´se´quilibres que par
une diminution de la part des budgets les moins soumis aux ajustements
budge´taires. Cette diminution peut eˆtre re´alise´e au profit des budgets qui
connaissent habituellement les ajustements les plus rapides, sans remettre
en cause la baisse de la persistance globale des de´ficits. Pour les pays dont les
de´se´quilibres budge´taires globaux sont les plus persistants (Canada, Japon
et Italie), l’effet dominant, a` un horizon de cinq ans, semble eˆtre en revanche
une persistance moyenne plus e´leve´e des diffe´rents de´se´quilibres budge´taires
internes.
La section 1.2 pre´sente les principaux faits stylise´s de la croissance des
recettes et de´penses publiques au cours des cinquante dernie`res anne´es, dans
les pays du G7, ainsi que le roˆle des diffe´rentes re`gles budge´taires mises en
place durant la pe´riode. La section 1.3 analyse les justifications the´oriques
qui permettent de tester la soutenabilite´ des finances publiques a` l’aune
de la technique de cointe´gration, puis applique et interpre`te un mode`le a`
correction d’erreur standard. La section 1.4 de´passe les insuffisances des
approches pre´sente´es au pre´alable, en utilisant les techniques de me´moire
longue pour fournir de nouvelles estimations et donner une interpre´tation
de ce phe´nome`ne comme l’agre´gation de de´se´quilibres he´te´roge`nes.
1.2 Cinquante ans de finances publiques dans les
pays du G7
Nous cherchons dans un premier temps a` rendre compte des divergences
plus ou moins longues entre recettes et de´penses publiques dans les grands
pays industrialise´s en retrac¸ant leurs principales e´volutions depuis le de´but
des anne´es 1960. On constate, en de´but de pe´riode, une croissance soutenue
de la part des recettes et de´penses publiques dans le PIB jusqu’au de´but des
anne´es 1980. Ces vingt ans marquent la plus forte croissance des finances
publiques dans les e´conomies de´veloppe´es, depuis le commencement de ce
phe´nome`ne a` la fin du XIXe sie`cle, comme le soulignent Tanzi et Schuknecht
(2000) 8, sans cre´er pour autant de de´se´quilibres budge´taires avant la fin de la
pe´riode. Viennent ensuite les divergences des anne´es 1980 et surtout 1990 ou`
recettes et de´penses publiques augmentent moins rapidement, voire reculent
dans plusieurs pays, a` des rythmes diffe´rents.
Parmi les arguments avance´s pour expliquer ces e´volutions et les de´s-
e´quilibres budge´taires plus ou moins importants qui en re´sultent, plusieurs
auteurs avancent la mise en place de re`gles budge´taires, qui fixent une limite
8. L’entre-deux guerres marque La fin du laissez-faire, selon le titre de l’ouvrage de
Keynes (1926), et le de´but de la justification d’une plus forte intervention publique.
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Graphique 1.1 – E´volution des recettes et des de´penses publiques au sein
des pays du G7, en % du PIB, 1960-2006
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Source : OCDE. Voir annexe 1.6.1.
nume´rique simple sur les agre´gats budge´taires. Pourtant, l’efficacite´ de telles
re`gles paraˆıt limite´e par l’action des gouvernants pour contourner les cibles
et de´pend in fine du cadre institutionnel qui les entoure. Si ce cadre institu-
tionnel (plus que les re`gles budge´taires stricto sensu) est un e´le´ment essentiel
dans la dynamique des finances publiques d’un pays, sa tre`s grande stabilite´
vient le´gitimer l’analyse de la soutenabilite´ sur l’ensemble de la pe´riode.
1.2.1 Des dynamiques communes de finances publiques sur
la pe´riode 1960-2006
Un point de vue ge´ne´ral de l’e´volution des recettes et de´penses publiques
en % du PIB dans les pays du G7 depuis 1960 dessine au moins trois sous-
pe´riodes, comme l’illustre le graphique 1.1 :
– Les anne´es 1960 et 1970 de croissance soutenue et e´quilibre´e. Tous
les pays de l’e´chantillon connaissent une croissance importante des
de´penses publiques, de 16 points de PIB en moyenne, depuis 1960
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jusqu’au second choc pe´trolier de 1979 (hormis les E´tats-Unis, avec
une croissance des de´penses d’environ 9 points de PIB). Le plus re-
marquable est que cette croissance a lieu en pe´riode de paix relative,
sans crise profonde et avec des conditions de´mographiques plutoˆt fa-
vorables. Les recettes fiscales suivent dans l’ensemble une dynamique
tre`s similaire, jusqu’au premier choc pe´trolier de 1973. La France est
le seul pays dont la divergence entre recettes et de´penses est marque´e
seulement a` partir de 1980.
– Les anne´es 1980 de stabilisation et de divergences. A` partir du de´-
but des anne´es 1980, les dynamiques de finances publiques divergent
plus sensiblement entre les pays qui maintiennent la croissance de la
part des de´penses publiques jusque dans les anne´es 1990 (Canada, Ita-
lie), ceux qui parviennent a` la stabiliser (E´tats-Unis, Japon) et ceux
qui la diminuent pour l’augmenter a` nouveau (Allemagne, France et
Royaume-Uni).
– Les anne´es 1992-2006 de fiscal retrenchment et de convergences. Pour
tous les pays de l’e´chantillon (hormis le Japon), les anne´es 1992-1993,
et pour l’Allemagne l’anne´e 1996, affichent un pic de de´penses pu-
bliques, a` des degre´s divers cependant : 48% du PIB en Allemagne,
53% au Canada, 39% aux E´tats-Unis, 55% en France, 56% en Italie
et 46% au Royaume-Uni. S’ouvre alors la de´cennie du fiscal retrench-
ment, au moins jusqu’au de´but des anne´es 2000, avec des baisses de
de´penses publiques de 7 points de PIB en moyenne entre les points
hauts et bas (hors Japon), avec des re´ductions budge´taires de moins
de 5 points de PIB pour l’Allemagne, la France et les E´tats-Unis, et
de pre`s de 10 points pour le Canada, l’Italie et le Royaume-Uni. Les
recettes diminuant moins vite que les de´penses durant cette pe´riode,
cela permet leur convergence, et meˆme un exce´dent budge´taire pour
l’Allemagne, le Canada, les E´tats-Unis et le Royaume-Uni a` la fin des
anne´es 1990. A` partir de cette date, on assiste a` une remonte´e des de´-
penses publiques, a` des rythmes plus lents que par le passe´ cependant.
Bon nombre d’e´conomistes ont cherche´ a` expliquer les fondements de
l’e´volution des recettes et de´penses publiques. Le budget de l’E´tat semble
ainsi se renforcer dans les trois fonctions que lui assigne Musgrave (1959) 9,
avec notamment la monte´e en charge des syste`mes de protection sociale,
meˆme si d’autres explications sont mises en avant comme la loi de Wagner
(1877) ou l’effet Baumol (1967) 10. Ces explications sont cependant soumises
a` controverses (Borcherding et al., 2005) et rendent moins compte des di-
9. Ce sont les fonctions d’allocation de biens publics, de redistribution vers les plus
pauvres et de stabilisation de l’activite´.
10. Selon la loi de Wagner (1877), l’industrialisation croissante ge´ne`re des externalite´s
toujours plus importantes que l’E´tat doit prendre en charge. L’effet Baumol (1967) montre
quant a` lui que le couˆt de fourniture de biens et services publics augmente ne´cessairement
car les gains de productivite´ du secteur public sont plus faibles que ceux du secteur prive´.
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vergences plus re´centes entre les pays ou du lien entre la dynamique des
de´penses et celle des recettes. Plus re´cemment, plusieurs auteurs e´mettent
l’hypothe`se d’un roˆle de´terminant des re`gles budge´taires, qu’il s’agit d’e´tu-
dier.
1.2.2 Des institutions budge´taires stables et varie´es
La stabilite´ des syste`mes politiques et e´conomiques des pays e´tudie´s, par
rapport aux bouleversements de la Seconde Guerre mondiale, caracte´rise
plus encore les syste`mes de finances publiques. En effet, les institutions bud-
ge´taires, conside´re´es avant tout comme un ensemble de contraintes formelles
(lois et constitutions) sont rarement l’objet de profondes re´formes 11. Leur
cre´ation est un acte majeur dans la vie politique d’un pays de´mocratique,
dont les conse´quences vont au-dela` du strict champ des finances publiques.
En France par exemple, l’ordonnance du 2 janvier 1959 organisant un pro-
cessus budge´taire ou` le Parlement ne joue pas un roˆle pre´ponde´rant re´pond
directement a` la volonte´ gaulliste d’un re´gime politique ou` l’exe´cutif est mis
en avant. L’une des conse´quences, comme le remarque Sine´ (2007), a e´te´ un
de´clin du pilotage le´gislatif de l’action budge´taire, ou` pre`s de 95% des cre´dits
sont vote´s en une seule fois (la discussion des parlementaires portant sur les
5% de mesures nouvelles). Il parle a` ce propos de grande pe´trification des
de´penses publiques.
Sans remettre en cause les re`gles constitutives qui de´finissent la manie`re
dont le pouvoir financier est organise´ et les liens qui unissent les institutions
publiques qui le de´tiennent, les E´tats se sont dote´s au cours de la pe´riode
e´tudie´e de re`gles limitatives, plus simples a` mettre en place 12. Une re`gle
budge´taire est de´finie comme une contrainte permanente sur la politique
budge´taire a` travers une limite nume´rique simple sur les agre´gats budge´-
taires (Kopits et Symansky, 1998). Elle assure, sinon une cible globale de
finances publiques, du moins une limite globale a` la dynamique des finances
publiques, par opposition a` la vision plus fragmente´e des diffe´rents minis-
te`res. En 2009, 80 pays avaient mis en place une re`gle budge´taire nationale
ou supranationale selon Kumar (2009), dont l’annexe 1.6.2 en fournit une
vision de´taille´e pour les pays du G7.
La principale vertu des re`gles limitatives est de tempe´rer la discre´tion
budge´taire (Kopits, 2001), en limitant l’incohe´rence des politiques, selon le
meˆme raisonnement qui pre´vaut pour la politique mone´taire (Kydland et
Prescott, 1977). Une litte´rature conside´rable a cherche´ a` analyser l’efficacite´
11. Selon North (1991), les institutions correspondent aussi a` des contraintes informelles
du type normes de comportement, conventions ou codes de conduite. Leur e´volution s’ap-
pre´hende plus difficilement, meˆme si l’on peut postuler, en premie`re approche, que les
institutions informelles ne subissent pas des modifications tre`s diffe´rentes des institutions
formelles.
12. La distinction entre re`gle limitative et re`gle constitutive est directement reprise de
l’analyse de Searle (1969).
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de ce type de re`gles pour pre´venir des de´ficits publics trop importants ou
trop persistants. Plusieurs exemples historiques sont en faveur de leur mise
en place, comme la diminution des de´ficits publics des pays europe´ens qui
pre´paraient leur entre´e dans l’Union mone´taire (von Hagen, 2006).
Pourtant, l’efficacite´ de ces nouvelles re`gles paraˆıt limite´e par l’action
des gouvernants pour contourner les cibles, comme le soulignent plusieurs
articles 13. L’efficacite´ des re`gles budge´taires de´pend alors de la capacite´
d’appliquer des sanctions si ces re`gles ne sont pas respecte´es (Bohn et Inman,
1996) et de la manie`re dont les E´tats perc¸oivent les couˆts a` les enfreindre
(Debrun et Kumar, 2008).
Finalement, il apparaˆıt que l’efficacite´ des re`gles budge´taires de´pend du
cadre institutionnel qui les entoure, comme le montre von Hagen (2006) a`
partir de l’exemple des pays europe´ens et du Japon depuis 1980 14. Cette
litte´rature rejoint les conclusions d’Alesina et Perotti (1994, 1996b), qui
montrent l’importance des proce´dures de pre´paration et d’adoption des lois
de finances et, plus ge´ne´ralement, de la nature du re´gime politique d’un pays
pour comprendre la dynamique de ses finances publiques 15.
13. L’article de von Hagen (1991) est parmi les premiers a` e´valuer empiriquement l’effi-
cacite´ des re`gles budge´taires auxquelles sont soumis les E´tats ame´ricains. Il conclut que si
ces contraintes affectent les choix des dirigeants et les performances, elles induisent aussi
une substitution des dettes soumises a` contrainte par des dettes non contraintes. Bunch
(1991) souligne que les E´tats ame´ricains dote´s de limites constitutionnelles sur leur dette
utilisent des agences publiques pour contourner les restrictions d’emprunt. Kiewiet et Sza-
katy (1996) trouvent que les limites constitutionnelles sur la dette garantie par un E´tat
n’affectent pas significativement la totalite´ de la dette e´mise par les autorite´s centrales
et locales. Daﬄon et Rossi (1999) mettent en e´vidence des faits similaires a` partir d’une
analyse de la cre´ativite´ comptable des gouvernements europe´ens au cours de la phase de
convergence pour devenir membre de l’Union mone´taire. Une re`gle budge´taire plus stricte
revient alors, comme le formalise Milesi-Ferretti (2003), a` modifier les agre´gats sans que
la contrainte budge´taire intertemporelle publique soit plus soutenable. Milesi-Ferretti et
Moriyama (2004) montrent que la course a` l’accession des pays membres de la zone euro
pour re´duire la dette publique s’est accompagne´e d’une forte diminution des actifs publics,
surtout dans les pays avec un passif e´leve´. Les re`gles budge´taires ont ainsi un effet sur
les agre´gats qu’ils ciblent. Selon von Hagen et Wolff (2006), les E´tats membres de l’Union
europe´enne ont proce´de´ a` des ajustements particuliers pour e´viter de subir la contrainte
de Proce´dure de de´ficit excessif. Il apparaˆıt ainsi une diffe´rence persistante entre la somme
des de´ficits et la variation de la dette que les auteurs interpre`tent comme une utilisation
strate´gique par les gouvernements des ajustements stock-flux.
14. Ce re´sultat s’appuie sur un papier de von Hagen (1992) qui mode´lise le biais de
de´ficit comme le re´sultat d’un proble`me de pot commun. Il cherche la contrainte que les
institutions budge´taires font peser sur les E´tats pour re´gler le proble`me de surexploita-
tion du pot commun et trouve que les caracte´ristiques institutionnelles d’un processus
budge´taire, tel que le droit de veto du ministe`re des Finances, conduit a` de meilleures
performances en matie`re de discipline budge´taire. Ces re´sultats sont confirme´s et e´tendus
par von Hagen et Harden (1995); Hallerberg et von Hagen (1997); Hallerberg et al. (2007)
et Gleich (2003) pour les pays d’Europe centrale et de l’est.
15. Par exemple, un syste`me majoritaire permet en moyenne des finances publiques
moins de´ficitaires qu’un syste`me proportionnel, meˆme si le risque de variation est plus
important lors d’un changement de majorite´. De plus, si les acteurs implique´s dans les
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Si l’efficacite´ des re`gles budge´taires de´pend in fine du cadre institutionnel
qui les entoure, la grande stabilite´ de ce dernier autorise a` conside´rer la
pe´riode e´tudie´e comme globalement homoge`ne pour chaque pays. On peut
de`s lors chercher a` caracte´riser les diffe´rents de´se´quilibres budge´taires de
chaque pays pour l’ensemble de la pe´riode.
1.3 Soutenabilite´ et cointe´gration
Nous montrons dans cette section en quoi la cointe´gration permet de
tester la soutenabilite´ budge´taire (1.3.1) avant d’en faire une estimation a`
partir de nos propres donne´es (1.3.2) et de proposer sur cette base un mode`le
a` correction d’erreur (1.3.3). On voit notamment que des forces de rappel
s’exercent dans l’ensemble des pays si l’on conside`re leur signe, excepte´ pour
les de´penses italienne ou` les de´se´quilibres budge´taires entraˆınent l’anne´e sui-
vante une croissance des de´penses publiques, te´moignant d’un effet boule de
neige.
Les tests usuels de soutenabilite´ pre´sente´s sont cependant soumis a` une
critique importante (Bohn, 2007), selon laquelle la contrainte budge´taire
publique impose de tre`s faibles restrictions e´conome´triques. On peut selon
l’auteur avoir un rejet de la cointe´gration et en meˆme temps des finances
publiques soutenables. Nous apportons certaines re´ponses dans la section
1.4.
1.3.1 De´finition de la soutenabilite´ budge´taire
La contrainte budge´taire publique en flux peut s’e´crire, sous l’hypothe`se
que les titres e´mis par l’E´tat ont tous une maturite´ d’une pe´riode
G0t + (1 + rt)Bt−1 = Rt +Bt, (1.1)
ou` G0t de´signe les de´penses publiques hormis les charges d’inte´reˆts, Rt les
recettes fiscales, Bt la dette publique et rt le taux d’inte´reˆt. A` ce niveau
de ge´ne´ralite´, les variables de l’e´quation peuvent eˆtre nominales, re´elles, ou
ponde´re´es par le PIB. Le taux d’inte´reˆt sera respectivement le taux d’in-
te´reˆt nominal, le taux d’inte´reˆt re´el, ou le taux d’inte´reˆt moins le taux de
diffe´rentes e´tapes du processus d’adoption du budget ont tous un pouvoir de veto, les
de´lais d’ajustements budge´taires seront e´leve´s en moyenne, car ces derniers se livreront a`
une guerre d’usure pour reporter le fardeau de l’ajustement sur un autre groupe (Alesina
et Drazen, 1991). La reconnaissance de l’importance du processus de de´cision dans la
dynamique des recettes et de´penses publiques est sans doute a` l’origine des propositions
de cre´ations de comite´s budge´taires inde´pendants (Wyplosz, 2005; Debrun et al., 2009).
Ces derniers pourraient eˆtre dote´s soit d’un pouvoir de´cisionnel a` la manie`re des banques
centrales en matie`re mone´taire, soit, sous une forme plus consensuelle, eˆtre les garants
d’une plus grande transparence, fournissant leurs propres projections et e´valuations des
politiques mises en place.
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croissance du PIB. Nous discuterons ensuite des choix que nous ferons et
des hypothe`ses qu’ils ne´cessiteront.
On peut re´e´crire l’e´quation (1.1) pour les pe´riodes suivantes. En re´solvant
le syste`me par re´currence, on obtient la contrainte budge´taire intertempo-
relle
Bt =
∞∑
s=1
Rt+s −G
0
t+s∏s
j=1(1 + rt+j)
+ lim
s→∞
s∏
j=1
Bt+s
(1 + rt+j)
. (1.2)
L’e´quation (1.2) ne semble pas eˆtre l’objet de controverse dans la mesure
ou` elle ne fait que donner une identite´ comptable de la dette 16. En revanche,
ce qui est digne d’inte´reˆt pour l’e´conomiste, et qui peut eˆtre re´fute´ empi-
riquement, est le comportement de l’e´quation (1.2) au voisinage de l’infini.
Comme nous le verrons, lorsque la limite dans la partie droite de l’e´quation
(1.2) est nulle, la valeur pre´sente du stock de dette publique est identique
a` la valeur actualise´e des exce´dents primaires futurs, ce qui caracte´rise la
soutenabilite´ des finances publiques.
Condition de transversalite´ et contrainte budge´taire intertempo-
relle
Afin d’e´valuer la validite´ empirique d’une telle condition, il est ne´ces-
saire de faire plusieurs hypothe`ses. La premie`re vise a` conside´rer le taux
d’inte´reˆt re´el comme un processus stochastique stationnaire, de moyenne in-
conditionnelle r (avec r > 0). Il est donc incorrect d’analyser la contrainte
budge´taire intertemporelle en termes nominaux de`s lors que la stationnarite´
des taux d’inte´reˆt nominaux est soumise a` question. On de´finit alors, selon
Wilcox (1989), qui le premier relaˆche l’hypothe`se de taux d’inte´reˆt constant
de Hamilton et Flavin (1986)
Gt = G
0
t + (rt − r)Bt−1. (1.3)
Cette hypothe`se simplificatrice est ne´cessaire pour obtenir l’e´quation
Bt =
∞∑
s=1
Rt+s −Gt+s
(1 + r)s
+ lim
s→∞
Bt+s
(1 + r)s
. (1.4)
Une politique budge´taire soutenable doit s’assurer que la valeur actua-
lise´e du stock de dette publique (le second terme dans la partie droite de
l’e´quation) tend vers ze´ro, en contraignant la dette a` ne pas croˆıtre plus vite
que le taux d’inte´reˆt re´el. La condition de transversalite´ est satisfaite de`s
lors que
lim
s→∞
Bt+s
(1 + r)s
= 0. (1.5)
16. Certains auteurs expriment cette e´quation en moyenne, ce qui est incorrect comme
le soulignent Hakkio et Rush (1991), dans la mesure ou` l’e´quation (1.2) est une identite´
comptable. Ainsi, l’e´quation (1.2) doit-elle tenir pour toutes les re´alisations de G0t et de
Rt, et non pas seulement pour leurs moyennes.
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En d’autres termes, l’absence d’un jeu de Ponzi, qui consiste a` emprun-
ter pour payer notamment les charges d’inte´reˆt de l’ancienne dette arrive´e
a` maturite´, est ne´cessaire pour respecter la contrainte budge´taire intertem-
porelle. L’intuition fondamentale de Hamilton et Flavin (1986) est alors de
comparer la possibilite´ de financer les charges d’inte´reˆts par l’e´mission d’une
nouvelle dette au phe´nome`ne de bulle spe´culative qui e´loigne les cours des
actifs de leurs fondamentaux.
Pour satisfaire la condition de transversalite´ en (1.5), l’E´tat doit obtenir
des exce´dents, dont la somme des valeurs actualise´es doit correspondre au
stock de dette en t, et ainsi respecter la contrainte budge´taire intertempo-
relle :
Bt =
∞∑
s=1
Rt+s −Gt+s
(1 + r)s
. (1.6)
Ponde´ration par le PIB
Il est aussi possible d’exprimer les conditions pre´sente´es auparavant a`
partir de variables de´finies par rapport au PIB, sur la base de McCallum
(1984).
Si y de´finit le taux de croissance re´el du PIB, et si on ne´glige les revenus
tire´s du seigneuriage, la contrainte budge´taire intertemporelle s’e´crit
Bt
Yt
=
(1 + rt)
(1 + yt)
Bt−1
Yt−1
+
G0t
Yt
−
Rt
Yt
. (1.7)
En faisant l’hypothe`se que le taux d’inte´reˆt re´el est stationnaire, donc
de moyenne r, et en conside´rant le taux de croissance re´el de l’e´conomie
constant, la contrainte budge´taire s’e´crit
bt =
∞∑
s=1
(
1 + r
1 + y
)−s
(ρt+s − gt+s) + lim
s→∞
bt+s
(
1 + r
1 + y
)−s
, (1.8)
avec bt = Bt/Yt, gt = Gt/Yt et ρt = Rt/Yt. L’e´quation (1.5) peut alors se
re´e´crire sous la forme
lim
s→∞
bt+s
(
1 + r
1 + y
)−s
= 0 (1.9)
et (1.6) devient
bt =
∞∑
s=1
(
1 + r
1 + y
)−s
(ρt+s − gt+s). (1.10)
Une condition suffisante pour ve´rifier l’e´quation (1.9) est que le taux
de croissance asymptotique de la dette soit infe´rieur a` la diffe´rence entre
le taux d’inte´reˆt asymptotique et le taux de croissance de l’e´conomie. Dans
ce cas, la soutenabilite´ de la dette publique est compatible avec des de´ficits
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publics permanents. En revanche, si le taux d’inte´reˆt est supe´rieur au taux de
croissance de l’e´conomie, l’E´tat doit obligatoirement de´gager des exce´dents
budge´taires pour assurer la soutenabilite´. En effet, dans ce cas, le maintien
de de´ficits publics impliquerait une croissance de la dette qui deviendrait un
multiple infini du PIB 17.
La cointe´gration comme test de soutenabilite´
La soutenabilite´ des finances publiques peut eˆtre e´value´e par des tests
de cointe´gration. Conside´rons avant tout les deux se´ries de recettes et de
de´penses publiques. Faisons l’hypothe`se qu’elles sont toutes les deux non
stationnaires et qu’elles doivent eˆtre diffe´rencie´es au meˆme ordre pour in-
duire la stationnarite´. En ge´ne´ral, la plupart des combinaisons line´aires de R
et G, telle que Rt−aGt = vt, seront, elles aussi, non stationnaires. Pourtant,
il peut exister un nombre b tel que Rt − bGt = ut est stationnaire. Dans ce
cas, R et G sont dites cointe´gre´es, avec un vecteur de cointe´gration (1,−b).
Donc si R et G sont cointe´gre´es, leurs e´volutions ne peuvent pas diverger
trop longtemps l’une de l’autre parce que leur diffe´rence, Rt − bGt = ut,
est stationnaire. Si elles ne sont pas cointe´gre´es, elles s’e´loigneront l’une de
l’autre sans qu’il existe une force de rappel pour les re´unir sur un meˆme
sentier.
La technique de cointe´gration va alors eˆtre utilise´e pour tester la soutena-
bilite´ budge´taire, a` partir notamment de Hakkio et Rush (1991), qui servent
de re´fe´rence a` nombre d’articles poste´rieurs. On fait l’hypothe`se d’un taux
d’inte´reˆt re´el stationnaire, de moyenne r. En utilisant la variable de´finie
pre´ce´demment Gt = G
0
t + (rt − r)Bt−1, ainsi que GGt = G
0
t + rtBt−1, la
contrainte budge´taire intertemporelle peut s’e´crire aussi
GGt −Rt =
∞∑
s=1
(∆Rt+s −∆Gt+s)
(1 + r)s
+ lim
s→∞
Bt+s
(1 + r)s
. (1.11)
On rappelle que R et G ne sont pas stationnaires, mais que ∆Rt et
∆Gt le sont. Une condition suffisante pour que la condition de transversalite´
(1.5) soit satisfaite est que le membre de droite de l’e´quation (1.11) soit
stationnaire en diffe´rence premie`re 18. Si le membre de droite est stationnaire,
le membre de gauche doit eˆtre e´galement stationnaire. Si GGt et Rt sont
toutes deux non-stationnaires, elles doivent eˆtre ne´cessairement cointe´gre´es.
Autrement dit, si l’on teste la re´gression
Rt = a+ bGGt + ut, (1.12)
17. Voir McCallum (1984) pour une discussion plus pre´cise de ces questions.
18. Cette condition n’est cependant pas ne´cessaire comme nous le verrons en e´tudiant
la critique de Bohn (2007) par la suite.
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on accepte l’hypothe`se de cointe´gration si la se´rie des re´sidus ut est station-
naire 19. Une relation de cointe´gration entre GG et R est cohe´rente avec la
possibilite´ de maintenir un de´ficit constant tout en garantissant la soutena-
bilite´ a` condition d’inclure les charges de la dette.
En outre, il n’est pas ne´cessaire que bˆ = 1 pour assurer le respect de
la contrainte budge´taire intertemporelle. En effet, en remplac¸ant Rt par
aˆ + bˆGGt dans l’e´quation (1.1) et en faisant l’hypothe`se que rt = r pour
simplifier, on obtient
G0t + (1 + r)Bt−1 = aˆ+ bˆGGt +Bt, (1.13)
ou encore,
G0t + (1 + r)Bt−1 = aˆ+ bˆ(G
0
t + rBt−1) +Bt, (1.14)
et donc
Bt+j = St+j +
(
1 + (1− bˆ)r
)
Bt+j−1, (1.15)
avec St+j = (1− bˆ)G
0
t+j − aˆ.
D’ou` par re´currence
Bt+j =
j∑
k=0
(
1 + (1− bˆ)r
)j−k
St+k +
(
1 + (1− bˆ)r
)j
Bt−1. (1.16)
A` partir de l’e´quation (1.16), on re´e´crit la limite de l’e´quation (1.5)
lim
j→∞
j∑
k=0
(
1 + (1− bˆ)r
)j−k
(1 + r)j
St+k +
(
1 + (1− bˆ)r
)j
(1 + r)j
Bt−1. (1.17)
Dans la mesure ou` St+k ne de´pend pas du taux d’inte´reˆt (il s’agit des de´-
penses primaires), cette limite sera e´gale a` 0, et la condition de transversalite´
respecte´e, de`s lors que 0 < bˆ < 1. Hakkio et Rush (1991) font remarquer
cependant que dans le cas ou` bˆ < 1, la valeur non escompte´e de la dette
peut diverger. Ce point a l’avantage de souligner l’importance du facteur
d’escompte pour assurer la convergence et juger ainsi de la soutenabilite´ des
finances publiques d’un pays. Ce re´sultat vient par ailleurs le´gitimer le type
de re´gression propose´ dans l’e´quation (1.12). Il est donc maintenant possible
de mettre en oeuvre des tests de cointe´gration pour e´valuer la soutenabilite´
des finances publiques des pays du G7.
19. Remarquons a` la suite de Hakkio et Rush (1991) que si GG est non stationnaire,
alors que R l’est, il n’existe pas de relation de long terme entre GG et R. Intuitivement,
cela implique que l’E´tat viole sa contrainte budge´taire intertemporelle parce que GG tend
a` croˆıtre plus vite que ne le fait R. Dans ce cas, l’estimateur bˆ de b converge vers 0 et
l’e´quation (1.5) n’est plus respecte´e.
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Table 1.1 – Tests de racine unitaire sur les taux d’inte´reˆt nets des taux de
croissance du PIB des pays du G7, 1960-2006
ADF PP
Allemagne -4.19∗∗∗ -3.87∗∗∗
Canada -2.07 -2.39
E´tats-Unis -2.91∗∗ -3.17∗∗
France -1.60 -1.87
Italie -2.26 -2.29
Japon -2.37 -1.97
Royaume-Uni -2.21 -4.37∗∗∗
Note : ADF est le test augmente´ de Dickey et Fuller (1981) et PP celui de Phillips et
Perron (1988). On rejette la racine unitaire au seuil de * : 10%, ** : 5%, *** : 1%.
1.3.2 Estimation de la cointe´gration standard
Tests de racine unitaire sur les taux d’inte´reˆt, nets des taux de
croissance du PIB
La premie`re e´tape consiste a` tester la pre´sence de racine unitaire dans les
se´ries des taux d’inte´reˆt sur les dettes publiques, nets des taux de croissance
du PIB 20.
Le tableau 1.1 indique que l’hypothe`se nulle de racine unitaire est forte-
ment rejete´e dans le cas allemand, ame´ricain et britannique. Pour les autres
pays de l’e´chantillon, la stationnarite´ des taux d’inte´reˆt re´els, nets des taux
de croissance du PIB, est une hypothe`se plus forte.
Tests de racine unitaire : la me´moire infinie des recettes et de´-
penses publiques
L’e´tape suivante consiste a` tester si les se´ries des recettes et de´penses
publiques, exprime´es en part du PIB, contiennent ou non une racine unitaire.
Un aperc¸u graphique de l’e´volution des recettes et de´penses publiques dans
les sept pays e´tudie´s (graphique 1.1) nous incite plutoˆt a` privile´gier le rejet
de la stationnarite´ de la se´rie brute. Nous proposons d’en rendre compte
statistiquement au moyen des tests de Dickey et Fuller (1981) et Phillips
et Perron (1988) sur les se´ries en logarithme, que nous utiliserons toujours
sous cette forme par la suite. Les valeurs obtenues sont re´pertorie´es dans le
20. Nous utilisons la base de Mauro et al. (2013). Le test de Dickey et Fuller (1981)
tient compte d’une structure autore´gressive supe´rieure ou e´gale a` 1. Le test de Phillips
et Perron (1988) pre´sente, quant a` lui, l’avantage d’eˆtre particulie`rement robuste aux
changements de variance au cours du temps. Pour les deux tests, l’hypothe`se nulle est la
non stationnarite´.
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Table 1.2 – Tests de racine unitaire sur les recettes et de´penses publiques
des pays du G7, 1960-2006
Dickey-Fuller Phillips-Perron
Niveau Variation Niveau Variation
Allemagne De´penses -3,14 (2) -4,91* (1) -2,99 (2) -4,85* (1)
Recettes -2,35 (2) -5,61* (1) -2,25 (2) -5,66* (1)
Canada De´penses -1,73 (2) -4,74* (1) -1,93 (2) -4,77* (1)
Recettes -3,54 (2) -3,83* (1) -3,02 (2) -3,85* (1)
E´tats-Unis De´penses -2,05 (2) -5,63* (1) -2,06 (2) -5,89* (1)
Recettes -2,37 (3) -5,47* (1) -2,53 (3) -5,39* (1)
France De´penses -1,60 (2) -4,38* (1) -1,90 (2) -4,38* (1)
Recettes -2,31 (2) -4,95* (1) -2,19 (2) -4,97* (1)
Italie De´penses -1,64(2) -2,12 (1) -1,64 (2) -6,20* (1)
Recettes 2,29 (1) -6,05* (2) 2,20 (1) -6,05* (2)
Japon De´penses 2,50 (1) -6,00* (3) 2,08 (1) -6,05* (3)
Recettes 2,09 (1) -4,57* (1) 1,71 (1) -4,61* (1)
Royaume-Uni De´penses -2,45 (2) -5,30* (1) -2,43 (2) -5,34* (1)
Recettes -2,63 (2) -4,00* (1) -2,75 (2) -5,05* (1)
Note : (1) : mode`le sans constante, ni tendance ; (2) : mode`le avec constante, sans ten-
dance ; (3) : mode`le avec constante et tendance ; * : se´rie stationnaire au seuil de 1%. Les
distributions asymptotiques des statistiques de tests de Phillips-Perron et de Dickey-Fuller
sont identiques.
tableau 1.2.
L’application des tests de Dickey-Fuller fait ressortir la pre´sence d’une
racine unitaire dans toutes les se´ries en niveau. Les se´ries de recettes et
de´penses publiques sont donc non stationnaires. De manie`re a` tester l’ordre
d’inte´gration des se´ries, les tests de Dickey-Fuller ont aussi e´te´ mis en oeuvre
sur les se´ries en diffe´rence premie`re, pour e´valuer le taux de croissance de
chaque variable. On constate que toutes les se´ries sont stationnaires en dif-
fe´rence premie`re (hormis les de´penses publiques italiennes, mais seulement
selon le test Dickey-Fuller).
Les re´sultats des tests de Phillips-Perron confirment la pre´sence d’une
racine unitaire en niveau et la stationnarite´ des se´ries en diffe´rence premie`re.
En outre, le choix du mode`le de re´gression est presque toujours identique au
mode`le se´lectionne´ lors de l’application du test de Dickey-Fuller.
On en conclut que toutes les se´ries de recettes et de de´penses publiques
sont I(1), autrement dit un choc sur les recettes et les de´penses publiques
d’un pays a des conse´quences que l’on peut conside´rer comme pe´rennes et
seule la se´rie des taux de croissance est stationnaire. L’approche en termes
de cointe´gration se trouve pleinement justifie´e sur un plan empirique.
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Table 1.3 – Tests de racine unitaire sur les re´sidus des re´gressions des
recettes sur les de´penses publiques des pays du G7, 1960-2006
ADF PP
Allemagne -4.24∗∗∗ -4.07∗∗∗
Canada -1.82 -1.72
E´tats-Unis -3.56∗∗ -2.84∗
France -3.36∗∗ -3.34∗∗
Italie -0.94 -1.13
Japon -2.24 -2.08
Royaume-Uni -3.43∗∗ -3.1∗∗
Note : ADF est le test augmente´ de Dickey et Fuller (1981) et PP celui de Phillips et
Perron (1988). On rejette la non-stationnarite´ au seuil de * : 10%, ** : 5%, *** : 1%.
Tests de cointe´gration usuels : des re´sultats peu conclusifs
Il s’agit maintenant d’appliquer les tests de cointe´gration, selon une me´-
thode en deux e´tapes, telle que le sugge`rent Engle et Granger (1987). La
premie`re e´tape consiste a` estimer les re´sidus de l’e´quation
revt = α+ βexpt + zt, (1.18)
pour les se´ries de recettes (rev) et de´penses (exp) exprime´es en part de PIB
et en logarithmes, et zt le terme d’erreur
21.
La seconde e´tape ne´cessite d’appliquer les tests Dickey-Fuller et Phillips-
Perron sur les re´sidus estime´s zˆt des relations statiques e´tablies pre´ce´dem-
ment. Les re´sultats sont pre´sente´s dans le tableau 1.3.
Il faut comparer ces valeurs a` celles tabule´es par Engle et Yoo (1987),
pour un test Dickey-Fuller, et a` Dittman (2000) pour un test Phillips-Perron.
Les re´sultats de ces deux tests sont globalement similaires et indiquent quatre
se´ries re´siduelles stationnaires (Allemagne, E´tats-Unis, France et Royaume-
Uni). Les recettes et les de´penses publiques de ces quatre pays sont donc
cointe´gre´es selon ces tests.
Pour comple´ter ces premiers re´sultats, nous appliquons aussi le test
KPSS de Kwiatkowski et al. (1992) qui a la particularite´ d’avoir la station-
narite´ comme hypothe`se nulle. L’application de ce test ne´cessite le choix du
nombre de retards l a` prendre en conside´ration dans le calcul de la variance
de long terme. Nous utilisons deux valeurs du parame`tre de troncature, court
(lc) ou long (ll), ou` T est le nombre d’observations
lc = int
(
3(T )1/2/13
)
ll = int
(
10(T )1/2/14
)
. (1.19)
21. Comme le pre´cise Granger (1986), il peut eˆtre ne´cessaire d’inclure une constante
dans la re´gression line´aire pour obtenir une moyenne nulle de la se´rie des re´sidus.
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Table 1.4 – Tests de stationnarite´ sur les re´sidus des re´gressions des recettes
sur les de´penses publiques des pays du G7, 1960-2006
KPSS
lc =1 ll =4
Allemagne 0.156 0.133
Canada 0.757∗∗∗ 0.378∗
E´tats-Unis 0.431∗ 0.282
France 0.134 0.095
Italie 0.804∗∗∗ 0.356∗
Japon 0.229 0.115
Royaume-Uni 0.128 0.088
Note : KPSS est le test de Kwiatkowski et al. (1992). On rejette la stationnarite´ au seuil
de * : 10%, ** : 5%, *** : 1%.
Les re´sultats pre´sente´s dans le tableau 1.4 doivent eˆtre compare´s aux
valeurs tabule´es par Shin (1994). Il apparaˆıt que la stationnarite´ des se´ries
re´siduelles est rejete´e dans les cas canadien et italien, et dans une moindre
mesure pour le cas ame´ricain. Le test ne permet pas en revanche de rejeter
la stationnarite´ des se´ries allemande, franc¸aise, japonaise et britannique.
Si l’on compare les re´sultats de ces diffe´rents tests, il ressort une image
contraste´e de la soutenabilite´ des finances publiques des diffe´rents pays consi-
de´re´s. Certes, l’Allemagne affiche clairement sa soutenabilite´ (rejet de racine
unitaire au seuil de 1% pour ADF et PP et non-rejet de la stationnarite´),
ainsi que la France et le Royaume-Uni, quoique dans une moindre mesure
que l’Allemagne pour le rejet de la racine unitaire. A` l’oppose´, le Canada
et l’Italie affichent une dynamique insoutenable sur la pe´riode (non rejet
de la racine unitaire et rejet de la stationnarite´). Les re´sultats sont moins
conclusifs pour les E´tats-Unis et le Japon. En effet, dans le cas ame´ricain,
on rejette certes la racine unitaire, mais on rejette aussi, au seuil de 10%, la
stationnarite´. Dans le cas japonais, on rejette a` la fois la racine unitaire et
la stationnarite´.
Finalement, les re´sultats des tests de racine unitaire et de stationnarite´
autorisent, en premie`re approximation, a` estimer des mode`les a` correction
d’erreur d’apre`s le the´ore`me de Granger (1981) pour la plupart des pays
de notre e´chantillon, meˆme si les cas canadiens et italiens auront surtout
valeur de comparaison avec les autres. Il sera ensuite ne´cessaire de proce´der
a` d’autres types d’estimation de manie`re a` distinguer et hie´rarchiser plus
pre´cise´ment la soutenabilite´ des finances publiques des diffe´rents pays de
l’e´chantillon (section 1.4).
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1.3.3 Mode`le a` correction d’erreur et limites de la repre´sen-
tation standard applique´e aux finances publiques
Forme-type du mode`le a` correction d’erreur applique´ aux finances
publiques
Soient revt et expt non stationnaires, rendues stationnaires en appliquant
la diffe´rence ∆. Le mode`le a` correction d’erreur s’e´crit alors(
∆revt
∆expt
)
=
(
µ1
ρ1
)
zt−1 +
(
µ2 µ3
ρ2 ρ3
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
+
(
ε1t
ε2t
)
ou` zt = revt − βexpt − α est le re´sidu de la relation de cointe´gration entre
revt et expt
22.
La diffe´rence par rapport a` un VAR usuel re´side dans la pre´sence de la va-
riable zt−1, combinaison line´aire stationnaire de variables non stationnaires.
Le mode`le a` correction d’erreur standard pre´sente l’avantage de rendre ex-
plicite une dynamique des recettes et de´penses publiques ou` le de´se´quilibre
par rapport a` la relation de long terme est re´sorbe´ proportionnellement a` son
ampleur. On peut estimer alors des forces de rappel vers l’e´quilibre de long
terme, ici µ1 et ρ1, qui de´signent la proportion de l’e´cart en t−1 qui sera re´-
sorbe´e en t, autrement dit la vitesse de convergence des recettes et de´penses
publiques des diffe´rents pays pour garantir la soutenabilite´ budge´taire.
Le mode`le a` correction d’erreur permet ainsi d’inte´grer les fluctuations
de court terme (les variables en diffe´rence premie`re) autour de l’e´quilibre de
long terme donne´ par la relation de cointe´gration. Une condition ne´cessaire
pour assurer la soutenabilite´ de long terme des finances publiques porte sur
le signe de ρ1 et µ1 :
– ρ1 doit eˆtre positif. En effet, lorsque les de´penses sont supe´rieures aux
recettes par rapport a` l’e´quation de long terme (zt < 0), il faut que
les de´penses diminuent. A` l’inverse quand les de´penses sont infe´rieures
aux recettes (zt > 0), les de´penses peuvent augmenter.
– µ1 doit eˆtre ne´gatif. En effet, lorsque les de´penses sont supe´rieures aux
recettes par rapport a` la relation de long terme (zt < 0), il faut que les
recettes augmentent. A` l’inverse quand les de´penses sont infe´rieures
aux recettes (zt > 0), les recettes peuvent diminuer.
Les coefficients ρ2 et µ3 fournissent des informations supple´mentaires
sur le caracte`re soutenable ou non des sentiers de croissance des recettes et
de´penses publiques. Quand les de´penses augmentent en t − 1, les recettes
de l’anne´e suivante doivent augmenter pour que la contrainte budge´taire
intertemporelle publique soit satisfaite, et donc µ3 doit eˆtre positif. Quand les
recettes diminuent, les de´penses doivent diminuer l’anne´e suivante, et ρ2 doit
aussi eˆtre positif. Cependant, on peut tre`s bien imaginer une consolidation
22. Pour simplifier la pre´sentation, on conside`re ici un seul retard, meˆme si l’estimation
qui suit en autorise davantage.
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budge´taire pluriannuelle, qui passe la premie`re anne´e par une diminution
des de´penses et l’anne´e suivante par l’augmentation des recettes, ou encore
une augmentation des recettes puis une diminution des de´penses. Le signe
des coefficients ρ2 et µ3 sont donc plus difficilement interpre´tables.
Enfin, les coefficients ρ3 et µ2 traduisent respectivement la de´pendance
du taux de croissance des de´penses et des recettes par rapport a` ceux des an-
ne´es pre´ce´dentes. Il est difficile de pre´dire leur signe, meˆme si l’hypothe`se in-
cre´mentale, qui insiste sur le caracte`re fortement inertiel des recettes comme
des de´penses publiques, laisserait penser qu’ils sont positifs 23.
Estimation du mode`le a` correction d’erreur standard
Le nombre de variables retarde´es est choisi en minimisant plusieurs cri-
te`res d’information usuels. Il est pour chaque pays de 1, sauf pour le Canada
et le Royaume-Uni ou` l’on estime deux retards 24. Comme les se´ries pre´sentes
dans les mode`les a` correction d’erreur sont globalement stationnaires (sec-
tion 1.3.2), les tests de significativite´ usuels fonctionnent.
23. L’incre´mentalisme budge´taire de´velope´ a` l’origine par Wildavsky (1964) recouvre des
re´alite´s tre`s diffe´rentes (Berry, 1990). Il est compris ici plutoˆt comme la stabilite´ dans ses
re`gles de croissance. Les de´penses d’investissement public par exemple cre´ent directement
de nouvelles de´penses de fonctionnement les anne´es suivantes.
24. Pour ces deux pays, les mode`les a` correction d’erreur pre´sente´s dans l’encadre´ ne
font figurer qu’un seul retard mais les estimations sont bien fonde´es sur deux retards. De
plus, aucune constante n’apparaˆıt alors que l’estimation en tient compte aussi.
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Estimations des mode`les a` correction d’erreur a des finances publiques
des pays du G7, 1960-2006
Allemagne :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.29∗∗
0.504∗∗
)
zt−1 +
(
0.182 0.192∗
−0.053 0.421∗∗
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Canada :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.091
0.1
)
zt−1 +
(
0.421∗∗∗ −0.203∗
1.025∗∗∗ 0.248
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
E´tats-Unis :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.298∗∗∗
0.186∗
)
zt−1 +
(
0.264∗ −0.194
0.153 0.297∗
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
France :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.207∗
0.351∗
)
zt−1 +
(
0.016 0.236∗
−0.142 0.509∗∗∗
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Italie : (
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.142∗∗
−0.088
)
zt−1 +
(
0.012 −0.008
0.235 −0.161
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Japon :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.159∗
0.036
)
zt−1 +
(
0.434∗∗ −0.215
0.226 0.04
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Royaume-Uni :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.201
0.31∗∗
)
zt−1 +
(
0.304∗ −0.021
−0.039 0.254
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
a. Le coefficient est significatif au seuil de * : 10%, ** : 5%, *** : 1%.
Les re´sultats des estimations des mode`les a` correction d’erreur sont dans
l’ensemble largement conformes au mode`le pre´sente´ pre´ce´demment. Les re´-
sidus retarde´s jouent le roˆle de forces de rappel dans l’ensemble des pays si
l’on conside`re leur signe, excepte´ pour les de´penses italiennes. Dans le cas
italien, ou` l’on ne peut pas a` proprement parler de mode`le a` correction d’er-
reur puisqu’il n’y a pas de relation de cointe´gration entre recettes et de´penses
publiques, on voit qu’un exce`s de de´penses par rapport aux recettes dans
l’e´quation de long terme (zt < 0), entraˆıne l’anne´e suivante une croissance
des de´penses 25, te´moignant d’un effet boule de neige. La significativite´ des
coefficients devant les forces de rappel permet de classer les pays dans leur
25. Le ρ1 italien est ne´gatif.
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manie`re d’assurer la soutenabilite´ de leurs finances publiques : d’un coˆte´ les
pays comme l’Allemagne, la France et les E´tats-Unis dans une moindre me-
sure, qui mobilisent a` la fois recettes et de´penses publiques pour retourner
a` l’e´quilibre ; de l’autre les pays comme le Japon et l’Italie qui utilisent sur-
tout les recettes. Le Royaume-Uni a une dynamique d’ajustement qui passe
surtout par les de´penses. Le Canada quant a` lui n’affiche aucun coefficient
significatif devant les forces de rappel.
De plus, le signe des coefficients croise´s (l’influence des recettes en t− 1
sur les de´penses en t et des de´penses en t − 1 sur les recettes en t) peut
eˆtre positif ou ne´gatif. Une augmentation des de´penses entraˆıne une aug-
mentation des recettes en Allemagne et en France, mais une diminution au
Canada. Meˆme si les deux premiers affichent une stationnarite´ des re´sidus
moins contestable que le Canada, et donc une soutenabilite´ a priori plus
forte, il est vraisemblable que le Canada assure aussi une forme de soute-
nabilite´ en re´duisant d’abord ses de´penses puis en augmentant ses recettes,
strate´gie adopte´e au cours des anne´es 1990 (graphique 1.1).
Enfin, le taux de croissance des de´penses publiques en t − 1 influence
de manie`re significative celui des de´penses en t (ρ3 significatif) avant tout
pour le cas franc¸ais, mais aussi allemand et ame´ricain. Ces re´sultats peuvent
se re´ve´ler en faveur de l’hypothe`se incre´mentale : une augmentation des
de´penses publiques en t− 1 appelle une nouvelle croissance des de´penses en
t. En outre, le taux de croissance des recettes publiques de l’anne´e pre´ce´dente
influence fortement celui des recettes en t (µ2 significatif) pour le Canada
et le Japon, et dans une moindre mesure le Royaume-Uni et les E´tats-Unis.
Meˆme si les re´sultats des estimations des mode`les a` correction d’erreur se
re´ve`lent riches, une telle e´tude permet difficilement a` ce stade de se prononcer
sur la soutenabilite´ budge´taire des diffe´rents pays, et se trouve confronte´e a`
plusieurs limites.
Limites des tests usuels de soutenabilite´
Les tests de soutenabilite´ que nous venons de de´velopper ont cependant
e´te´ remis en cause par Bohn (2007). La porte´e tre`s large de cette critique
motive les de´veloppements que nous proposons dans toute la suite de ce
travail.
L’ide´e principale de Bohn (2007) est que le rejet de la cointe´gration, au-
trement dit le fait que les re´sidus de la re´gression entre recettes et de´penses
ne sont pas stationnaires en diffe´rence premie`re, peut eˆtre cohe´rent avec
le respect de la contrainte budge´taire intertemporelle publique. Pour l’au-
teur, les de´monstrations dans les articles pre´ce´demment utilise´s sont certes
mathe´matiquement correctes, mais elles restreignent la classe des alterna-
tives satisfaisant la contrainte budge´taire publique et e´vacuent la question
de l’inte´gration a` des ordres supe´rieurs des se´ries de re´sidus.
L’intuition fondamentale de Bohn (2007) est la suivante. Supposons que
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la dette publique est un processus inte´gre´ d’ordre m : il peut donc eˆtre
un polynome au plus d’ordre m a` l’horizon s. La condition de transversa-
lite´, exprime´e dans l’e´quation (1.5), a quant a` elle un facteur d’escompte
exponentiel en s. Or, la croissance exponentielle domine la croissance du po-
lynome, quel que soit l’ordre de ce dernier. Donc le facteur d’escompte dans
la condition de transversalite´ dominera asymptotiquement la croissance de
la dette de`s que la dette est stationnaire en diffe´rence, quel que soit l’ordre
d’inte´gration. En l’absence de limite sur la dette publique, un ordre e´leve´
d’inte´gration de la se´rie de dette ou de re´sidus suffit donc a` satisfaire la
contrainte budge´taire publique et le rejet de m = 1 (la non stationnarite´
en diffe´rence premie`re) n’est pas une preuve d’insoutenabilite´. Bohn (2007)
critique ainsi Quintos (1995) qui de´finit une soutenabilite´ faible lorsqu’il doit
diffe´rencier deux fois la se´rie de dette publique pour obtenir une se´rie sta-
tionnaire. Il montre qu’en suivant la logique de Quintos (1995), on pourrait
de´finir une soutenabilite´ absurdement faible pour un ordre d’inte´gration m
encore supe´rieur. La contrainte budge´taire publique impose finalement de
tre`s faibles restrictions e´conome´triques.
Une telle critique est-elle inde´passable et faut-il dans ce cas rejeter les
tests e´conome´triques pour e´valuer la contrainte budge´taire publique ? Pour
re´pondre a` cette question, il faut d’emble´e se rendre compte que Bohn (2007)
critique avant tout l’utilisation des tests e´conome´triques pour re´pondre a` la
question portant uniquement sur le respect, ou non, de la contrainte budge´-
taire intertemporelle publique. Or, les premiers tests e´conome´triques appli-
que´s par Hamilton et Flavin (1986) re´pondaient aussi a` une question plus
positive, sur la forme meˆme de la contrainte budge´taire publique. Ce sont
les articles ulte´rieurs qui ont abandonne´ cette dimension et se sont inte´resse´s
avant tout au proble`me de l’existence de la soutenabilite´ budge´taire.
L’un des objectifs de ce chapitre est alors de revenir a` une de´marche plus
positive, au moyen de tests e´conome´triques plus re´cents qui n’ont e´te´, a` notre
connaissance, que rarement applique´s au champ des finances publiques. Nous
utilisons l’approche fractionnaire qui, au lieu de se cantonner a` des ordres
d’inte´gration entiers, permet de conside´rer l’infinite´ de re´els qui peuvent
caracte´riser l’ordre d’inte´gration. L’estimation de la me´moire longue des
finances publiques a` travers un parame`tre fractionnaire assure la prise en
compte de de´se´quilibres budge´taires e´tale´s dans le temps, sans eˆtre pour
autant cumulatifs. Il importe moins dans ce cadre de savoir si la contrainte
budge´taire publique est satisfaite, ou non, que d’estimer la vitesse a` laquelle
les de´se´quilibres sont re´sorbe´s. Cela permet en outre une comparaison plus
pre´cise des diffe´rentes dynamiques budge´taires des pays du G7. L’enjeu de la
section 1.4 re´side dans la formalisation et l’estimation, a` la suite d’un choc
sur l’e´quilibre entre recettes et de´penses publiques, de ses conse´quences a`
long terme. Il est alors possible d’estimer un mode`le a` correction d’erreur
fractionnaire. Il peut eˆtre interpre´te´ comme une fonction de re´action des
autorite´s budge´taires, qui est plus propre a` l’analyse e´conomique et que
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Bohn (2007) sugge`re d’ailleurs de de´velopper.
1.4 Mode´lisation, estimation et interpre´tation de
la me´moire longue des finances publiques
Face aux limites des tests usuels de soutenabilite´ des finances publiques
(section 1.3), nous de´cidons d’adopter une de´marche plus positive que nor-
mative en cherchant a` caracte´riser des de´se´quilibres budge´taires souvent
e´tale´s dans le temps, sans eˆtre pour autant cumulatifs. Comment de`s lors
rendre compte empiriquement de la soutenabilite´ de long terme des finances
publiques ?
La re´ponse que nous proposons tient dans le concept de me´moire longue.
Ce qualificatif renvoie a` la particularite´ d’une se´rie qui, lorsqu’elle subit un
choc, ne revient pas directement au niveau d’e´quilibre, mais ne conserve pas
non plus inde´finiment cette de´viation au cours de ses re´alisations futures.
Dans le cadre d’une relation de cointe´gration entre recettes et de´penses pu-
bliques, la me´moire longue permet ainsi directement de mesurer la force
du lien qui unit les deux se´ries. Sa de´finition et son estimation sur notre
e´chantillon de pays sont l’objet de la section 1.4.1. On en de´duit un mode`le
a` correction d’erreur fractionnaire, qui sera compare´ au mode`le a` correc-
tion d’erreur standard dans la section 1.4.2. La section 1.4.3 en fournit une
interpre´tation comme l’agre´gation de se´ries he´te´roge`nes.
1.4.1 De´finition et estimation du parame`tre fractionnaire
S’il existe plusieurs de´finitions de la me´moire longue, la plus utilise´e
caracte´rise un processus stationnaire Xt comme un processus a` me´moire
longue si
lim
n→∞
n∑
j=−n
|ρj | n’est pas finie, (1.20)
ou` ρj est la fonction d’autocorre´lation entre Xt et Xt+j (Baillie, 1996). En
d’autres termes, chaque corre´lation prise isole´ment peut eˆtre faible, mais leur
somme peut eˆtre e´leve´e. Cette de´finition est asymptotique. Ce qui importe
ici est la fac¸on dont les autocorre´lations convergent vers ze´ro lorsque le
retard augmente. Plus un processus sera persistant, plus la convergence sera
lente et donc plus la somme des corre´lations sera e´leve´e. A` l’inverse, pour
un processus a` me´moire courte, la somme des autocorre´lations sera tre`s
faible puisque les processus sont typiquement caracte´rise´s par une ou deux
autocorre´lations significatives.
Pour appliquer le concept de me´moire longue au cas bivarie´ et rendre
compte de la dynamique conjointe de deux variables, il faut e´tudier le com-
portement de la se´rie des re´sidus de la re´gression (1.18) des recettes sur
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Graphique 1.2 – Corre´logrammes des re´sidus des re´gressions des recettes sur
les de´penses publiques des pays du G7, 1960-2006
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les de´penses publiques. Le graphique 1.2 montre clairement que les se´ries
de re´sidus utilise´s pre´ce´demment pre´sentent de fortes autocorre´lations, qui
persistent meˆme au-dela` de 10 retards (annuels) pour l’Italie, le Japon et le
Canada. La statistique de Ljung et Box (1978) indique d’ailleurs qu’on peut
rejeter l’hypothe`se nulle d’absence d’autocorre´lation des re´sidus pour tous
les pays au seuil de 1%, quel que soit le retard spe´cifie´. Ces corre´logrammes
viennent ainsi corroborer ce que les se´ries brutes de recettes et de´penses pu-
bliques dans le graphique 1.1 sugge`rent : la persistance de l’e´cart entre les
deux se´ries est visible, particulie`rement pour l’Italie, le Japon et le Canada.
Il demeure cependant difficile pour le moment de classer les pays en
fonction du degre´ de persistance des de´se´quilibres. L’enjeu re´side alors dans
la manie`re d’identifier formellement un tel processus afin de caracte´riser la
force du lien qui unit recettes et de´penses.
De´finition et premie`res traces de me´moire longue dans les finances
publiques
Les origines de la me´moire longue L’article de l’hydrologue anglais
Hurst (1951) ouvre la re´flexion sur la possibilite´ pour des se´ries temporelles
d’exhiber une structure de de´pendance de long terme 26. Cette caracte´ris-
tique qui semble assez spe´cifique est e´tudie´e dans le domaine e´conomique
par Granger (1966) qui de´ja` la conside`re comme la forme spectrale typique
d’une variable e´conomique 27. Autrement dit, une grande partie de la va-
riance de se´ries e´conomiques (stationnaires) est imputable a` des cycles dont
la fre´quence est proche de ze´ro. Les pe´riodogrammes des diffe´rentes se´ries de
re´sidus des pays du G7, pre´sente´s dans le graphique 1.3, re´ve`lent en premie`re
approche une forme spectrale qui pre´sente un poˆle aux basses fre´quences,
particulie`rement marque´ pour l’Italie, le Japon et le Canada, te´moignant la`
encore de la possibilite´ de me´moire longue.
Ainsi, Granger (1966) se re´fe`re a` l’analyse spectrale pour appre´hender le
phe´nome`ne de me´moire longue, comme le feront par la suite bon nombre de
travaux sur la me´moire longue, dans la ligne´e de la me´thode d’estimation
de Geweke et Porter-Hudak (1983). Cependant, meˆme si le domaine spec-
tral connaˆıt des de´veloppements tre`s riches, nous privile´gions ici le domaine
26. Il conside`re le cas d’un fleuve, le Nil, dont le de´bit varie d’une anne´e sur l’autre
et cherche quelle doit eˆtre la capacite´ d’un re´servoir dont on veut qu’il e´galise les de´-
bits d’anne´e en anne´e pendant un certain nombre d’anne´es. Il met alors en e´vidence la
me´moire longue des crues du Nil. Plusieurs e´conomistes, dont Lo (1991), soulignent que
l’emprunt de techniques statistiques utilise´es en hydrologie et en ge´ophysique n’est pas le
fruit du hasard, dans la mesure ou` les sources ultimes d’incertitude en e´conomie sont les
phe´nome`nes naturels comme la pluie ou les tremblements de terre. Remarquons que les
de´terminismes historiques plus ou moins forts au sein d’une socie´te´ et la plasticite´ relative
de ses institutions permettraient aussi d’expliquer les meˆmes phe´nome`nes e´conomiques.
27. Selon Granger (1966), The long-term fluctuations in economic variables, if decom-
posed into frequency components, are such that the amplitudes of the components decrease
smoothly with decreasing period.
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Graphique 1.3 – Pe´riodogrammes des re´sidus des re´gressions des recettes sur
les de´penses publiques des pays du G7, 1960-2006
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temporel qui semble mieux convenir pour de petits e´chantillons, comme le
pre´conisent Shumway et Stoffer (2006) 28.
Les re´sultats obtenus par Hurst (1951) sont ensuite formalise´s par Man-
delbrot et ses coauteurs (Mignon, 1998) : d’une part le mouvement brownien
fractionnaire (Mandelbrot et van Ness, 1968), d’autre part le bruit gaussien
fractionnaire (Mandelbrot et Wallis, 1969a,b,c). Ces processus permettent
de mode´liser la dynamique de long terme des se´ries a` travers un unique pa-
rame`tre appele´ exposant de Hurst. Malgre´ leurs apports the´oriques incontes-
tables, ces processus sont cependant difficilement utilisables en pratique. Sur
cette base sont alors forge´s les processus ARFIMA (p, d, q), qui constituent
a` partir des travaux de Granger et Joyeux (1980), Granger (1980, 1981) et
Hosking (1981), une ge´ne´ralisation des processus ARIMA (p,d,q) de´finis par
Box et Jenkins (1970, 1976). L’exposant de diffe´renciation d, lie´ a` l’exposant
de Hurst a` travers une identite´ dans leur comportement asymptotique, n’est
plus contraint d’eˆtre un entier mais peut eˆtre un re´el.
28. Les essais que nous avons effectue´s dans le domaine spectral re´ve`lent en effet une
tre`s forte sensibilite´ a` la bande de fre´quence retenue pour calculer la me´moire longue.
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La de´finition du parame`tre fractionnaire, d Hosking (1981) s’appuie
sur la de´finition de Mandelbrot et van Ness (1968), selon laquelle le mouve-
ment brownien fractionnaire de parame`tre H est la (1/2 − H)e`me de´rive´e
fractionnaire du mouvement brownien 29. L’enjeu est de rendre la variation
du mouvement de´pendante du temps.
L’analogue en temps discret du mouvement brownien est la marche ale´a-
toire, ou processus ARIMA (0, 1, 0), qu’on appelle Xt ici. La diffe´rence pre-
mie`re de Xt est le processus de bruit blanc εt. Ainsi
(1− L)Xt = εt (1.21)
ou` L est l’ope´rateur retard, avec LpXt = Xt−p. Par analogie avec la de´-
finition pre´ce´dente du mouvement brownien fractionnaire par rapport au
mouvement brownien, il de´finit la diffe´rence fractionnaire du bruit blanc en
temps discret :
Xt = (1− L)
1/2−Hεt ou (1− L)
dXt = εt (1.22)
ou` E(εt) = 0, E(ε
2
t ) = σ
2 , E(εtεs) = 0 pour tout t 6= s et ou` le parame`tre
d = H − 1/2 n’est pas force´ment un entier 30.
L’e´quation (1 − L)dXt = εt a une repre´sentation autore´gressive d’ordre
infini, ou AR(∞), selon la terminologie de Box et Jenkins (1970), de la
forme :
Xt =
∞∑
k=1
pikXt−k + εt, (1.23)
ou`
pik =
Γ(k − d)
Γ(−d)Γ(k + 1)
k ≥ 1. (1.24)
En effet, selon le de´veloppement de Taylor
(1− L)d = 1− dL−
d(1− d)
2!
L2 −
d(1− d)(2− d)
3!
L3 − . . . (1.25)
et
Γ(k − d) = −d(1− d)(2− d) . . . (k − 1− d)Γ(−d), (1.26)
ou` Γ(.) est la fonction gamma.
On appelle Xt un processus ARFIMA(0, d, 0) ou` d ∈ R. La valeur de
Xt ne de´pend plus seulement de celle en t − 1, comme dans le cas de la
marche ale´atoire, mais de l’ensemble des valeurs passe´es, ponde´re´es selon
29. Note´ B(t), le mouvement brownien ordinaire a pour expression B(t) =
∫ t
−∞
W (s)ds
avec W (s) un bruit blanc gaussien. Un mouvement brownien a donc des incre´ments gaus-
siens inde´pendants. Depuis Louis Bachelier (1900) le mouvement brownien se caracte´rise
par sa moyenne quadratique, qui est proportionnelle au temps. Plus pre´cise´ment, l’e´cart-
type de B(t+ T )−B(t), pour T > 0, est proportionnel a` T 1/2, il suit la loi de T 1/2.
30. On pose une variance unitaire pour simplifier ici l’expose´.
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l’e´quation (1.25). C’est ainsi qu’est e´tablie la premie`re connexion entre la
diffe´renciation fractionnaire et l’analyse des se´ries temporelles.
La raison pour laquelle on choisit cette famille de processus a` des fins
mode´lisatrices est que l’effet du parame`tre d sur les observations distantes
de´cline hyperboliquement a` mesure que les retards augmentent, alors que
les effets des parame`tres Φ et Θ de´croissent de manie`re exponentielle.
En effet, si l’on utilise l’approximation de Stirling pour connaˆıtre le com-
portement de pik au voisinage de l’infini
Γ(k + a)
Γ(k + b)
∼ ka−b, (1.27)
on en de´duit que
pik ∼
k−d−1
Γ(−d)
. (1.28)
En rappelant que εt est de variance unitaire pour la clarte´ de l’expose´,
la fonction d’autocovariance de Xt s’e´crit selon Granger (1980), pour 0 <
d < 0.5
γk = E(XtXt−k) =
Γ(1− 2d)Γ(k + d)
Γ(d)Γ(1− d)Γ(k + 1− d)
(1.29)
et la fonction d’autocorre´lation de Xt
ρk = γk/γ0 =
Γ(k + d)Γ(1− d)
Γ(d)Γ(k + 1− d)
. (1.30)
D’ou`
ρk ∼
Γ(1− d)
Γ(d)
k2d−1. (1.31)
Donc d peut eˆtre choisi pour de´crire les corre´lations dans la structure
d’une se´rie temporelle avec d’importants retards.
Typologie des me´moires selon les valeurs de d Un tel mode`le de
me´moire longue laisse la possibilite´ d’obtenir une se´rie inte´gre´e d’ordre 1, si
d = 1. La distinction entre d = 1 et d < 1 est cruciale pour satisfaire la pro-
prie´te´ de retour a` la moyenne. Bien que les effets d’un choc sont permanents
pour une se´rie I(1), ils diminuent de`s que d < 1. Il faut noter cependant
que pour 0.5 < d < 1, le processus Xt n’est pas stationnaire en covariance,
parce que sa variance n’est pas finie, d’apre`s l’e´quation (1.31). Pour d = 0,
le processus est un bruit blanc standard, avec des corre´lations nulles.
Le cas le plus inte´ressant est quand le processus est de´fini comme station-
naire (au sens faible) pour 0 < d < 1/2. Le coefficient pik de´croˆıt de manie`re
hyperbolique, de meˆme que la fonction d’autocorre´lation, a` mesure que les
retards augmentent. La de´pendance est d’autant plus forte que d est proche
de 1/2 dans l’intervalle de´fini. On est face a` un processus persistant, ou effet
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Joseph, selon Mandelbrot et Wallis (1968) 31. La persistance indique que si
la se´rie a e´te´ a` la hausse la pe´riode pre´ce´dente, il y a une forte probabilite´
pour qu’elle soit e´galement a` la hausse la pe´riode suivante.
Me´thodologie et estimation de la cointe´gration fractionnaire
La cointe´gration fractionnaire permet de`s lors de transposer l’e´tude de
la me´moire longue a` celle de la cointe´gration pour e´tudier la force du lien
qui unit les recettes et les de´penses publiques.
Nous choisissons de de´velopper une estimation semi-parame´trique comme
le sugge`rent Marinucci et Robinson (2001), dans la ligne´e de la proce´dure
de Engle et Granger (1987) utilise´e dans la section 1.3 32. Les re´centes ap-
plications de la cointe´gration fractionnaire privile´gient en effet la me´thode
en deux e´tapes, tels Marinucci et Robinson (2001), puis Gil-Alana (2003) et
Caporale et Gil-Alana (2004, 2005), dans la mesure ou` les estimateurs issus
de la re´gression line´aire lors de la premie`re e´tape sont super-convergents, a`
condition que d < 0.5, ce que nous ve´rifions a posteriori pour la plupart des
pays 33.
La premie`re e´tape consiste a` tester l’ordre d’inte´gration des se´ries obser-
vables de recettes et de´penses publiques, qui peuvent e´ventuellement exhiber
de la me´moire longue et non de la me´moire infinie. Dans notre cas, cela pre´-
sente un inte´reˆt moindre dans la mesure ou` l’on a montre´ dans la section
1.3.2 que les tests te´moignaient de la pre´sence de racine unitaire au seuil de
1%, et e´taient donc beaucoup plus univoques pour ces se´ries que pour les
se´ries re´siduelles.
Notre de´marche s’effectue ainsi en deux e´tapes dans le domaine tempo-
rel, d’abord par une re´gression line´aire simple puis par une estimation du
parame`tre fractionnaire sur les se´ries re´siduelles.
L’analyse R/S La statistique R/S (Rescaled Range ou Range over Stan-
dard Deviation), initie´e par Hurst (1951) puis utilise´e notamment par Man-
delbrot (1972), permet de mesurer la me´moire longue. Elle est la plus appro-
prie´e dans notre e´tude, compte-tenu de la petite taille de notre e´chantillon.
31. Cette appellation renvoie a` un passage de la Bible ou` Joseph interpre`te un reˆve de
Pharaon : il voit sept vaches maigres suivre sept vaches grasses et Joseph en conclut qu’il
s’agit d’une succession pre´vue de sept anne´es de se´cheresse apre`s sept anne´es de bonnes
re´coltes.
32. Dueker et Startz (1998) sont, quant a` eux, les premiers a` pre´senter une me´thodologie
qui permet de tester directement la cointe´gration fractionnaire en s’appuyant sur l’esti-
mation de cas univarie´s de Sowell (1989) et Sowell (1992). La me´thodologie de Dueker et
Startz (1998) consiste a` estimer conjointement l’ordre d’inte´gration des se´ries parentes.
L’estimation par maximum de vraisemblance qu’ils de´veloppent se preˆte mal cependant a`
l’e´tude de petits e´chantillons.
33. Stock (1987) de´montre que l’estimateur est super convergent pour un mode`le stan-
dard. Dans le cas fractionnaire en revanche, la vitesse de convergence est de T 1−d. Il reste
donc convergent tant que d < 0.5.
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Cette statistique se de´finit comme l’e´tendue RT des sommes partielles des
e´carts d’une se´rie temporelle a` sa moyenne, divise´e par son e´cart-type sT .
Cette statistique applique´e a` la se´rie Xt, est ainsi donne´e par
RT /sT =
(
max1≤k≤T
∑k
j=1(Xj −X)−min1≤k≤T
∑k
j=1(Xj −X)
)
(
1
T
∑T
j=1(Xj −X)
2
)1/2 (1.32)
ou` X est la moyenne arithme´tique de Xj , j = 1, . . . , T .
La statistiqueRT /sT est asymptotiquement proportionnelle a` T
H (Hurst,
1951), ou` la constante H, 0 < H < 1, est appele´e exposant de Hurst
lim
T→∞
T−H (RT /sT ) = c (1.33)
avec c une constante 34. L’exposant de Hurst est alors donne´ par :
log (E (RT /sT )) ≈ c
′ +H (log(T )) (1.34)
d’ou`
H ≈
log (RT /sT )
logT
(1.35)
pour un T grand. Nos se´ries ne comportent cependant qu’une cinquantaine
de points, et ne permettent donc pas de ne´gliger c′.
Mandelbrot et Wallis (1969b) sugge`rent d’estimer l’exposant de Hurst
au moyen d’une proce´dure graphique, le pox diagram repre´sentant log(R/S)
en ordonne´es et log(n) en abscisses. La me´thode consiste a` diviser la se´rie
totale de longueur n en sous se´ries de taille k. En prenant diverses valeurs
successives pour le retard et diffe´rents points de de´part, et en effectuant,
pour chaque retard, la moyenne des statistiques R/S obtenues aux diffe´rents
de´parts, on obtient une courbe dont la pente fournit la valeur estime´e de
l’exposant de Hurst. La re´gression line´aire ignore ici le deux premiers points,
qui pre´sentent peu d’information.
Pour ve´rifier la qualite´ de notre me´thodologie d’estimation du parame`tre
fractionnaire, nous simulons un bruit gaussien fractionnaire sur une se´rie de
50 points pour diffe´rents H, et estimons ensuite le H par la me´thode R/S
pre´ce´demment explicite´e. Nous effectuons 100 000 re´plications pour chaque
valeur de H.
Le graphique 1.4 pre´sente les distributions des H estime´s par la me´thode
R/S a` partir des se´ries simule´es pour diffe´rentes valeurs de H. La me´thode
paraˆıt robuste pour les valeurs de H comprises entre 0,6 et 0,8. A` mesure
que l’on s’e´loigne de cet intervalle, les biais deviennent plus importants : le
H est sous-estime´ quand il se rapproche de 1, et sur-estime´ quand il tend
vers 0,5.
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Graphique 1.4 – Distribution des H estime´s par la me´thode R/S a` partir
des se´ries simule´es pour diffe´rentes valeurs de H
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Table 1.5 – Estimations du parame`tre d’inte´gration fractionnaire pour les
re´sidus des re´gressions des recettes sur les de´penses publiques des pays du
G7, 1960-2006
R/S E´cart-type
Allemagne d=0.1221 0.035
Canada d=0.3336 0.031
E´tats-Unis d=0.3722 0.04
France d=0.2926 0.022
Italie d=0.5348 0.018
Japon d=0.3969 0.015
Royaume-Uni d=0.2719 0.02
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Estimation du parame`tre d’inte´gration fractionnaire sur les re´-
sidus La hie´rarchie des diffe´rents pays de l’e´chantillon selon leurs para-
me`tres fractionnaires vient confirmer et pre´ciser les re´sultats de la section
1.3 (tableau 1.5). L’Allemagne et l’Italie sont les deux cas polaires de notre
e´chantillon en matie`re de soutenabilite´ budge´taire : le premier pre´sente des
de´se´quilibres qui se re´sorbent tre`s rapidement, le second des de´se´quilibres
tre`s persistants. Entre les deux figurent la France et le Royaume-Uni, plus
proches du mode`le allemand en termes de soutenabilite´ budge´taire, et le
Canada, les E´tats-Unis et le Japon, plus proches du second.
Le cas italien se re´ve`le inte´ressant car il ne pre´sente pas une se´rie de re´-
sidus stationnaire en covariance, mais exhibe un retour a` la moyenne (avec
d < 1). On a vu pre´ce´demment que Bohn (2007) critique Quintos (1995),
qui parle de soutenabilite´ faible lorsqu’il doit diffe´rencier deux fois la se´rie
de dette publique pour obtenir une se´rie stationnaire. Selon Bohn (2007),
on pourrait de´finir une soutenabilite´ absurdement faible pour un ordre d’in-
te´gration encore supe´rieur. Ici, le cas ou` d = 1/2, valeur au-dela` de laquelle
la se´rie n’est pas stationnaire mais exhibe un retour vers la moyenne, peut
s’interpre´ter e´conomiquement comme une limite a` partir de laquelle le type
de soutenabilite´ serait plus faible.
Un pays comme le Japon qui se rapproche de la limite, indique qu’il peut
laisser diverger assez fortement ses recettes de ses de´penses, tout en assurant
a` long terme la stationnarite´ 35. Une telle dynamique laisse envisager, apre`s
une divergence prolonge´e, un retour brutal vers le sentier d’e´quilibre. Le
proble`me se de´place dans ce cas puisqu’il ne s’agit plus de mode´liser la cible
de long terme mais le comportement d’ajustement vers la cible 36.
Re´ponse impulsionnelle L’une des meilleures manie`res d’interpre´ter les
coefficients de me´moire longue reste de de´finir la re´ponse impulsionnelle qui
explicite la vitesse de retour a` l’e´quilibre des finances publiques d’un pays a`
la suite d’un choc.
La re´ponse impulsionnelle correspond aux coefficients devant la moyenne
mobile, dans une repre´sentation MA(∞) (Campbell et Mankiw, 1987). Elle
mesure les effets sur une variable zt d’un choc produit sur εt−j avec j ≥ 1.
L’e´quation (1−L)dXt = εt a une repre´sentation moyenne mobile d’ordre
infini, ouMA(∞), selon la terminologie de Box et Jenkins (1970), de la forme
Xt =
∞∑
k=0
ψkεt−k, (1.36)
34. On retrouve ainsi la de´finition asymptotique de la me´moire longue.
35. Il est possible cependant que la concentration des valeurs des parame`tres estime´s au
milieu de l’intervalle [0 ;0.5] soit due aux biais de la me´thodologie d’estimation e´voque´s
pre´ce´demment, et que les vraies valeurs soient par conse´quent plus disperse´es.
36. Cette question est traite´e dans le chapitre 3.
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Graphique 1.5 – Re´ponses impulsionnelles des se´ries re´siduelles I(d)
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ou`
ψk =
Γ(k + d)
Γ(d)Γ(k + 1)
k ≥ 1, k 6= 0. (1.37)
En utilisant (1.37), on de´duit la forme par re´currence
ψk+1(d) =
(k + d)ψk(d)
(k + 1)
(1.38)
pour k = 0, 1, . . . , avec ψ0(d) = 1.
Les re´ponses impulsionnelles de me´moire longue sont pre´sente´es dans le
graphique 1.5. On peut ve´rifier que la diminution est hyperbolique pour le
syste`me fractionnaire. Les deux droites horizontales d’ordonne´es 0.25 et 0.5
dans le graphique 1.5 permettent d’e´valuer la dure´e des conse´quences d’un
choc sur les de´se´quilibres budge´taires. Pour l’Allemagne par exemple, les
trois-quarts du choc sont absorbe´s en moins de 5 ans, alors qu’il faut plus
de 10 ans pour le Japon.
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1.4.2 Mode`le a` correction d’erreur fractionnaire
Il est inte´ressant de`s lors de repre´senter le mode`le a` correction d’erreur
fractionnaire dans la mesure ou` les re´sultats pourront eˆtre interpre´te´s de
manie`re plus fiable que le mode`le standard ou` les se´ries re´siduelles e´taient
conside´re´es comme I(0). Il faut au pre´alable expliquer la nouvelle forme de
ce mode`le.
Repre´sentation du mode`le a` correction d’erreur fractionnaire
Granger (1986) montre qu’un syste`me fractionnairement cointe´gre´ peut
eˆtre repre´sente´ sous forme d’un mode`le a` correction d’erreur. Si Xt, un vec-
teur a` k dimensions, est I(D), et zt est un ensemble de vecteurs de cointe´-
gration tel que zt = α
′Xt est I(D− b), alors la re´pre´sentation approprie´e du
mode`le a` correction d’erreur est
Ψ(L)(1− L)DXt = −γ
(
1− (1− L)b
)
(1− L)D−bzt + c(L)εt, (1.39)
ou` Ψ(L) est une matrice polynomiale en L, Ψ(0) e´tant la matrice identite´,
c(L) est un polynoˆme fini en L et εt est un bruit blanc. Dans la section 1.3.3,
il e´tait conside´re´ que D = b = 1. Il ne s’agit pas ici de remettre en question
l’ordre d’inte´gration des se´ries parentes de recettes et de´penses publiques,
donc D = 1, mais de calculer d, avec d = D − b, ou` b n’est plus force´ment
e´gal a` 1. L’estimation du mode`le a` correction d’erreur fractionnaire revient
dans ce cas a` estimer Ψ(L), γ et c(L) de l’e´quation (1.39) re´exprime´e sous
la forme
Ψ(L)(1− L)Xt = −γ
(
1− (1− L)1−d
)
(1− L)dzt + c(L)εt, (1.40)
ou encore
Ψ(L)(1− L)Xt = −γ
(
(1− L)d − (1− L)
)
zt + c(L)εt. (1.41)
On peut retrouver ce re´sultat a` partir de notre proble`me a` deux variables.
En diffe´renciant la re´gression de cointe´gration (1.18), on obtient
∆revt + β∆expt = zt − zt−1. (1.42)
Si zt est I(0), alors il existe un ρ < 1 tel que
zt − ρzt−1 = εt. (1.43)
D’ou`
∆revt + β∆expt = (ρ− 1)zt−1 + εt, (1.44)
et l’on retrouve bien le mode`le a` correction d’erreur standard.
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Si zt est I(d), alors il existe un d < 1 tel que
(1− L)dzt = εt. (1.45)
D’ou`
∆revt + β∆expt = ∆zt + (1− L)
dzt − εt (1.46)
= ((1− L)d − (1− L))zt + εt (1.47)
et l’on retrouve l’expression devant zt de l’e´quation (1.41). La fonction retard
((1 − L)d − (1 − L)), de´veloppe´e en puissances de L par la se´rie binomiale
de l’e´quation (1.25), ne contient aucun terme en L0 et donc seulement des
valeurs retarde´es du re´sidu zt.
Estimation du mode`le a` correction d’erreur fractionnaire
La premie`re e´tape pour estimer le mode`le a` correction d’erreur fraction-
naire consiste a` soustraire la se´rie re´siduelle fractionnairement diffe´rencie´e
(selon le d du tableau 1.5) a` la se´rie re´siduelle diffe´rencie´e une fois, selon
l’e´quation (1.47). Il est ensuite possible d’estimer, de la meˆme fac¸on que
dans la section 1.3.3, le mode`le a` correction d’erreur fractionnaire.
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Estimations des mode`les a` correction d’erreur fractionnaire des finances
publiques des pays du G7, 1960-2006
Allemagne :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.295∗∗
0.583∗∗∗
)
zt−1 +
(
−0.081 0.383∗∗∗
0.436∗ 0.07
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Canada :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.167
0.174
)
zt−1 +
(
0.347∗∗ −0.142
1.102∗∗∗ 0.182
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
E´tats-Unis :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.468∗∗∗
0.308∗
)
zt−1 +
(
0.047 −0.006
0.293 0.177
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
France :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.307∗
0.423
)
zt−1 +
(
−0.187 0.383∗∗∗
0.157 0.273
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Italie : (
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.363∗
−0.356
)
zt−1 +
(
−0.065 0.114
0.153 −0.086
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Japon : (
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.217
0.043
)
zt−1 +
(
0.341∗ −0.133
0.247 0.022
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Royaume-Uni :(
∆revt
∆expt
)
=
(
−0.227
0.5∗∗
)
zt−1 +
(
0.147 0.106
0.255 0.025
)(
∆revt−1
∆expt−1
)
Les signes des coefficients des forces du mode`le a` correction d’erreur stan-
dard ne doivent pas changer a priori pour un mode`le a` correction d’erreur
fractionnaire. Les re´sultats viennent corroborer nos hypothe`ses puisqu’au-
cun signe ne change entre les deux estimations. Le changement porte donc
uniquement sur leur ampleur. Tous les coefficients devant les termes rela-
tifs aux forces de rappel sont plus e´leve´s pour les estimations des mode`les
a` correction d’erreur fractionnaires. Ils restent tre`s significatifs dans les cas
allemands et ame´ricains, dans l’e´quation des recettes franc¸aise et italienne,
des de´penses britanniques, mais ne sont plus significatifs pour les recettes
japonaises et les de´penses franc¸aises.
Les roˆles des recettes retarde´es sur les de´penses et des de´penses retarde´es
sur les recettes sont modifie´s. Si les de´penses retarde´es demeurent pertinentes
pour expliquer les recettes allemandes et franc¸aises, elles ne le sont plus pour
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le Canada. En outre, les recettes retarde´es canadiennes restent pertinentes
pour expliquer l’e´volution des de´penses et le deviennent pour l’Allemagne.
La dynamique incre´mentale n’est plus significative pour les de´penses al-
lemandes, ame´ricaines et franc¸aises, ni pour les recettes britanniques et ame´-
ricaines. Elle demeure significative cependant pour le Canada et le Japon.
Sur la base de ces estimations plus robustes, il est possible de mettre
en avant plusieurs re´sultats. Tout d’abord, les pays qui ont la soutenabilite´
la plus forte (Allemagne, Royaume-Uni et France), ont tous au moins une
force de rappel significative. Les autres pays n’ont pas de force de rappel
significative (Canada, Japon), voire augmente encore les de´penses apre`s un
de´se´quilibre budge´taire, comme l’Italie. De plus, parmi les pays du premier
groupe, l’Allemagne, dont la soutenabilite´ est la plus forte, est aussi celle
dont les forces de rappel sont tre`s significatives a` la fois sur les recettes et
sur les de´penses. La France et le Royaume-Uni, qui ont presque le meˆme
parame`tre fractionnaire, pre´sentent deux types d’ajustement en cas de de´s-
e´quilibre : soit par les recettes pour la France, soit par les de´penses pour le
Royaume-Uni. Enfin, la diffe´rence entre le France et l’Allemagne, en termes
de valeur et de significativite´ des coefficients dans l’ensemble du mode`le a`
correction d’erreur, re´side uniquement dans la gestion de la force de rappel
sur les de´penses publiques : non significative au seuil de 10% en France, elle
est significative au seuil de 1% en Allemagne.
1.4.3 Le parame`tre fractionnaire, reflet des institutions et de
l’agre´gation de comportements he´te´roge`nes
L’analyse de la persistance des de´se´quilibres budge´taires n’est pas en
soi un phe´nome`ne nouveau. Sa caracte´risation statistique l’est en revanche.
Plusieurs e´conomistes, a` la frontie`re avec la science politique, ont mis en e´vi-
dence de fortes rigidite´s dans l’e´volution des finances publiques d’un pays.
En partant du constat que la variation des recettes et des de´penses est
souvent faible d’une anne´e sur l’autre, Wildavsky (1964) de´veloppe ainsi le
concept d’incre´mentalisme budge´taire. Face a` une de´cision budge´taire com-
plexe, l’E´tat se limite selon l’auteur a` des choix peu innovants par rapport a`
la situation qui pre´vaut, de manie`re a` limiter l’incertitude. Dans cette ligne´e,
March et Olsen (1984) expliquent que la de´cision politique, et a fortiori la
de´cision de politique budge´taire, peut suivre un mode`le de martingale, a`
me´moire infinie, qu’ils opposent a` un processus historique ale´atoire inde´pen-
dant, sans me´moire. Les auteurs soulignent que la de´finition des processus
incre´mentaux les font apparaˆıtre de meˆme nature que les martingales et
concluent que cette proprie´te´ de martingale de´pend au premier chef de fac-
teurs institutionnels. L’objectif de ce chapitre n’est certes pas de tester cette
the´orie. Toutefois, ce rappel permet de souligner l’importance de la forme
des institutions budge´taires d’un pays pour comprendre la dynamique de ses
finances publiques.
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La plus ou moins grande persistance des de´se´quilibres budge´taires des
pays refle`te vraisemblablement des caracte´ristiques macro-institutionnelles
qui leur sont propres. L’organisation des institutions budge´taires sont en
effet des actes politiques majeurs dans un pays de´mocratique, qui sont ra-
rement soumis a` de profondes re´formes, comme le rappelle la section 1.2.
Cette stabilite´ des institutions budge´taires permet de justifier l’ide´e que le
parame`tre d d’inte´gration fractionnaire refle`te la nature du compromis ins-
titutionnel qui re´sout la tension entre des de´se´quilibres budge´taires amples
et persistants et la soutenabilite´. Il est possible alors de pre´ciser l’interpre´ta-
tion de la persistance des de´se´quilibres budge´taires globaux en les conside´-
rant comme l’agre´gation de de´se´quilibres internes eux-meˆmes plus ou moins
persistants.
Le re´sultat de l’agre´gation de de´se´quilibres he´te´roge`nes De`s le de´-
but des analyses sur la me´moire longue, Granger (1980) avance, comme
explication possible a` ce phe´nome`ne, l’agre´gation de comportements he´te´-
roge`nes. L’ide´e est de montrer que la me´moire longue n’est pas force´ment
la conse´quence d’une dynamique moyenne des de´se´quilibres internes plus
grande, mais qu’elle peut eˆtre le fruit d’une he´te´roge´ne´ite´ dans la dynamique
des diffe´rents de´se´quilibres internes, a` moyenne donne´e.
Malgre´ l’inte´reˆt d’un tel lien, la litte´rature e´conomique s’en est tre`s peu
empare´, hormis Zaffaroni (2004) 37. Or, il semble ici particulie`rement per-
tinent d’interpre´ter les diffe´rences de soutenabilite´ entre pays a` partir des
de´se´quilibres budge´taires internes a` l’administration publique du pays consi-
de´re´. Applique´e aux de´se´quilibres entre recettes et de´penses publiques, cette
he´te´roge´ne´ite´ peut se re´sumer par la dynamique autore´gressive
zit = αizit−1 + xt + εit, (1.48)
ou` zit est l’erreur d’e´quilibre dans la relation de long terme entre recettes et
de´penses publiques, pour un budget i avec i ∈ [1, n], xt est un choc exte´rieur
i.i.d (0, σ2u) et εit un choc idiosyncratique i.i.d (0, σ
2
ε,i). Les vitesses de retour
a` l’e´quilibre de long terme sont he´te´roge`nes et les αi sont i.i.d avec une
fonction de densite´ f(α) 38.
On re´e´crit (1.48)
zit =
(
∞∑
k=0
αki L
k
)
xt +
εit
(1− αiL)
, (1.49)
et on de´duit l’agre´gation, qui correspond a` la moyenne des sous-ensembles
37. Altissimo et al. (2009) utilisent ce re´sultat pour expliquer que la rapidite´ d’ajus-
tement de se´ries de prix de biens ou services a` la suite d’un choc est cohe´rent avec une
re´ponse plus lente du niveau des prix agre´ge´s.
38. Par hypothe`se |αi| < 1 pour pre´venir tout comportement explosif.
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i,
zt =
1
n
n∑
i=1
zit (1.50)
=
(
∞∑
k=0
µˆkL
k
)
xt +
1
n
n∑
i=1
εit
(1− αiL)
, (1.51)
avec
µˆk =
1
n
n∑
i=1
αki . (1.52)
La dynamique des µˆk repre´sente la re´ponse impulsionnelle d’un choc
xt sur l’agre´gat zt
39. Pour un n suffisamment grand, µˆk converge vers les
moments de αi, c’est-a`-dire
µk =
∫ 1
0
αkf(α)dα. (1.53)
Pour illustrer ce re´sultat, on peut, a` la manie`re de Granger (1980), pa-
rame´trer la fonction f(α) comme une distribution Beta(a,b)
f(α; a, b) =
1
B(a, b)
αa−1 (1− α)b−1 (1.54)
avec a, b > 0 et la fonction Beta de´finie comme
B(a, b) =
Γ(a+ b)
Γ(a)Γ(b)
. (1.55)
Dans notre cas, les zit correspondent aux diffe´rences par rapport a` la
relation de long terme entre recettes et de´penses pour les sous-ensembles i,
qui peuvent correspondre aux services des diffe´rents ministe`res, ou aux dif-
fe´rentes collectivite´s territoriales, dont les e´carts d’e´quilibre en t de´pendent
par hypothe`se de ceux en t− 1. Pour fixer les ide´es, on conside`re ces e´carts
comme des AR(1), avec une moyenne de la distribution Beta des coeffi-
cients autore´gressifs e´gale a` 0.8, et donc a = 4b 40. On fait alors varier b
et on observe la fonction de densite´ correspondante. On calcule en paralle`le
les fonctions de re´ponse impulsionnelle de k = 1 a` 200 pour les diffe´rentes
valeurs de a et de b choisies.
La premie`re figure du graphique 1.6 permet de voir que plus b est petit,
plus la masse des coefficients autore´gressifs est concentre´e pre`s de l’unite´,
donc plus il y a de processus tre`s persistants, a` moyenne donne´e. La seconde
39. La composante idiosyncratique peut eˆtre ne´glige´e de`s lors que la se´rie agre´ge´e est
stationnaire, dans la mesure ou` les effets s’annuleront avec l’agre´gation.
40. La moyenne µ d’une fonction Beta e´tant de´finie comme µ = a/(a + b), a est fixe´ a`
(µ/(1− µ)) b, pour garder la meˆme moyenne quel que soit b.
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Graphique 1.6 – Re´ponses impulsionnelles moyennes selon la distribution
des diffe´rents parame`tres autore´gressifs
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figure du graphique 1.6 atteste bien que plus b est petit, plus le retour a`
l’e´quilibre apre`s un choc est long. Cette seconde figure illustre en outre
un re´sultat que Zaffaroni (2004) de´montre formellement : les rythmes de
de´croissance des re´ponses impulsionnelles sont plus faibles pour la moyenne
de dynamiques he´te´roge`nes, avec µk ∼ ck
−b quand k → ∞ (c > 0), que si
tous les coefficients autore´gressifs e´taient les meˆmes (ici e´gaux a` 0.8), avec
µk ∼ µ
k quand k →∞ 41.
L’intuition du lien entre persistance des de´se´quilibres et masse des coef-
ficients autore´gressifs proche de l’unite´ (pour une moyenne des coefficients
donne´e) peut en outre eˆtre de´montre´e formellement. Selon Zaffaroni (2004),
en posant Ut = limn→∞
(∑∞
k=0
1
n
∑n
i=1 α
k
i L
k
)
xt, lorsque 1/2 < b < 1, la
limite de la variance de Ut est finie et
lim
k→∞
cov(Ut, Ut+k) ∼ c
′k1−2b (1.56)
avec c′ > 0. On rappelle aussi que la limite de la fonction d’autocovariance
d’un processus a` me´moire longue, donne´e par l’e´quation (1.31), s’e´crit
lim
k→∞
γk = c
′′k2d−1, (1.57)
avec c′′ > 0. On en de´duit une relation simple entre le parame`tre de me´moire
longue d et le parame`tre b de la fonction de densite´ f(α)
d = 1− b. (1.58)
Nous calculons alors la fonction de re´partition des parame`tres autore´-
gressifs des de´se´quilibres entre recettes et de´penses publiques des diffe´rentes
41. Le taux de de´croissance de µk, autrement dit la persistence du choc agre´ge´, de´pend
seulement du comportement proche de l’unite´ de f(α), autrement dit de b. Les re´sultats
obtenus a` partir de la distribution Beta peuvent alors eˆtre ge´ne´ralise´s a` d’autres distribu-
tions de type (1− α)b.
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Graphique 1.7 – Re´partition des parame`tres autore´gressifs des de´se´quilibres
entre recettes et de´penses publiques des diffe´rentes unite´s budge´taires des
pays du G7
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unite´s budge´taires des pays du G7 dans le graphique 1.7 42. Il apparaˆıt ef-
fectivement que les pays dont la masse des coefficients est plus concentre´e
pre`s de l’unite´ exhibent une me´moire plus longue : l’Allemagne par exemple
a 6% des coefficients autore´gressifs des de´se´quilibres internes supe´rieurs a`
0, 95, contre 47% pour l’Italie. Entre les deux, on retrouve le Canada et
le Japon proches du tiers et les E´tats-Unis, le Royaume-Uni et la France
infe´rieurs a` un cinquie`me.
La limite de tels re´sultats est qu’ils ne permettent pas de saisir la part
imputable a` une plus grande moyenne des coefficients autore´gressifs et celle
imputable a` une plus forte he´te´roge´ne´ite´ des comportements pour certains
pays. Le graphique 1.8 permet de re´pondre a` cette question. L’ide´e est de
calculer les effets propres a` chacun de ces deux de´terminants. Trois re´ponses
impulsionnelles sont ainsi repre´sente´es :
– la premie`re correspond aux moments de f(α), fonction de distribution
Beta, ou` b est de´duit de la me´moire longue pre´ce´demment estime´e
et a tel que la moyenne de la distribution soit e´gale au coefficient
autore´gressif de zt ;
– la deuxie`me est une re´ponse impulsionnelle d’un AR(1), µk, ou` µ cor-
respond au coefficient autore´gressif de la se´rie globale de re´sidus. La
moyenne de la distribution est donc identique a` la premie`re, mais il
n’y a pas d’he´te´roge´ne´ite´ ;
– la troisie`me correspond, comme la premie`re, aux moments de f(α), ou`
b est cette fois e´gal a` 1 (autrement dit il n’y a pas de me´moire longue),
mais ou` a est fixe´ pour conserver la meˆme moyenne.
Pour re´sumer, les trois re´ponses impulsionnelles pour chaque pays sont
issues de l’agre´gation de coefficients autore´gressifs dont la moyenne est la
meˆme. Ainsi, seule l’he´te´roge´ne´ite´ permet de comprendre les diffe´rences entre
les courbes. L’effet global de l’he´te´roge´ne´ite´ est appre´hende´ par la diffe´rence
entre la courbe avec he´te´roge´ne´ite´ et me´moire et la courbe avec homoge´ne´ite´.
Au sein de cet effet he´te´roge`ne, on isole la composante propre a` la me´moire
longue, qui fixe la masse des coefficients proches de l’unite´, selon l’e´quation
(1.58).
Le re´sultat majeur, a` la lecture du graphique 1.8, est que l’he´te´roge´ne´ite´
des coefficients autore´gressifs peut eˆtre fortement responsable de la persis-
tance des de´se´quilibres budge´taires globaux. La re´duction de la persistance
des de´se´quilibres budge´taires en Allemagne, en France, aux E´tats-Unis et au
Royaume-Uni, a` un horizon de cinq ans, passe ainsi moins par une baisse
globale de la persistance des de´se´quilibres que par une diminution de la part
des budgets les moins soumis aux ajustements budge´taires. Cette diminu-
42. Nous nous limitons a` la partie des coefficients autore´gressifs proche de l’unite´ dans
la mesure ou` les re´sultats ne sont valides que dans ce voisinage. On fait par ailleurs l’hy-
pothe`se que la moyenne des parame`tres autore´gressifs est e´gale au coefficent autore´gressif
de la se´rie globale des re´sidus de la re´gression des recettes sur les de´penses, estime´e comme
un AR(1).
CHAPITRE 1. 51
Graphique 1.8 – Re´ponses impulsionnelles des se´ries re´siduelles globales esti-
me´es avec ou sans effet d’he´te´roge´ne´ite´ des coefficients autore´gressifs internes
pour les pays du G7, 1960-2006
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tion peut eˆtre re´alise´e au profit des budgets qui connaissent habituellement
les ajustements les plus rapides, sans remettre en cause la baisse de la per-
sistance globale des de´ficits. Pour les pays dont les de´se´quilibres budge´taires
globaux sont les plus persistants (Canada, Japon et Italie), l’effet dominant,
a` un horizon de cinq ans, est en revanche une persistance moyenne plus
e´leve´e des diffe´rents de´se´quilibres budge´taires internes.
1.5 Conclusion
Ce chapitre propose de mesurer la soutenabilite´ de long terme des fi-
nances publiques dans les pays du G7 entre 1960 et 2006. Plus pre´cise´ment,
on e´value la force du lien qui unit les recettes et les de´penses publiques
par une approche fractionnaire qui permet de conside´rer l’infinite´ de re´els
qui peuvent caracte´riser l’ordre d’inte´gration d’une se´rie. L’estimation de
la me´moire longue des finances publiques a` travers ce parame`tre fraction-
naire assure ainsi la prise en compte de de´se´quilibres budge´taires e´tale´s dans
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le temps, sans eˆtre pour autant cumulatifs. Cela permet de se soustraire a`
la critique de Bohn (2007), selon lequel les tests e´conome´triques sont mal
adapte´s pour tester la soutenabilite´ des finances publiques dans la mesure
ou` la contrainte budge´taire publique impose de tre`s faibles restrictions e´co-
nome´triques. En effet, il importe moins ici de savoir si la contrainte budge´-
taire publique est satisfaite, ou non, que d’estimer la vitesse a` laquelle les
de´se´quilibres sont re´sorbe´s. L’estimation d’un mode`le a` correction d’erreur
fractionnaire permet en outre une comparaison plus pre´cise des diffe´rentes
dynamiques budge´taires des pays du G7. Ces mode`les peuvent eˆtre inter-
pre´te´s comme des fonctions de re´action des autorite´s budge´taires, que Bohn
(2007) sugge`re d’ailleurs de de´velopper.
Trois re´sultats ont e´te´ mis en avant.
Premie`rement, l’estimation de la me´moire longue des re´sidus des rela-
tions de long terme entre recettes et de´penses publiques met en e´vidence
deux cas polaires : l’Allemagne pre´sente des de´se´quilibres qui se re´sorbent
tre`s rapidement, l’Italie des de´se´quilibres tre`s persistants. Pour l’Allemagne,
les trois-quarts d’un choc semblent absorbe´s en moins de cinq ans, alors qu’il
faut plus de quinze ans pour l’Italie. Entre les deux, figurent la France et
le Royaume-Uni, plus proches du mode`le allemand en ce domaine, et les
E´tats-Unis, le Canada et le Japon, plus proches du second. Ces re´sultats
viennent confirmer l’analyse pre´liminaire de l’autocorre´lation de ces se´ries
ainsi que l’analyse spectrale qui indique de´ja`, pour le Japon, le Canada et
surtout l’Italie, un poˆle aux plus basses fre´quences. Le roˆle important des
mouvements peu fre´quents dans la de´composition de la variance de la se´rie
est en effet caracte´ristique de la me´moire longue.
Deuxie`mement, l’estimation d’un mode`le a` correction d’erreur fraction-
naire pour chaque pays indique, d’apre`s le signe des coefficients, que les
forces de rappel s’exercent dans les dynamiques des recettes et des de´penses
publiques des diffe´rents pays, a` l’exception des de´penses italiennes. Dans
ce dernier cas, on voit en effet qu’un exce`s de de´penses par rapport aux re-
cettes dans l’e´quation de long terme entraˆıne l’anne´e suivante une croissance
des de´penses, te´moignant d’un effet boule de neige. Il apparaˆıt en outre que
les pays ou` la soutenabilite´ est la plus forte (Allemagne, Royaume-Uni et
France), ont tous au moins une force de rappel significative. Les autres pays
(Canada, Japon) n’ont pas de force de rappel significative. De plus, parmi
les pays du premier groupe, l’Allemagne, ou` la soutenabilite´ est la plus forte,
est aussi celui ou` les forces de rappel sont tre`s significatives a` la fois sur les
recettes et sur les de´penses. La France et le Royaume-Uni, qui ont presque
le meˆme parame`tre fractionnaire, pre´sentent deux types d’ajustement en cas
de de´se´quilibre : soit par les recettes pour la France, soit par les de´penses
pour le Royaume-Uni. Enfin, la diffe´rence entre la France et l’Allemagne, en
termes de valeur et de significativite´ des coefficients dans l’ensemble du mo-
de`le a` correction d’erreur, re´side uniquement dans la gestion de la force de
rappel sur les de´penses publiques : significative au seuil de 1% en Allemagne,
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elle est non significative au seuil de 10% en France.
Troisie`mement, l’aggre´gation de diffe´rents de´se´quilibres budge´taires plus
ou moins persistants au sein d’un E´tat peut eˆtre une cause majeure de
la persistance des de´se´quilibres budge´taires globaux. Ainsi, la re´duction de
la persistance des de´se´quilibres budge´taires en Allemagne, en France, aux
E´tats-Unis et au Royaume-Uni, a` un horizon de cinq ans, passerait moins par
une baisse globale de la persistance des de´se´quilibresn, que par une diminu-
tion de la part des budgets les moins soumis aux ajustements budge´taires.
Cette diminution peut eˆtre re´alise´e au profit des budgets qui connaissent
habituellement les ajustements les plus rapides, sans remettre en cause la
baisse de la persistance globale des de´ficits. Pour les pays dont les de´s-
e´quilibres budge´taires globaux sont les plus persistants (Canada, Japon et
Italie), l’effet dominant, a` un horizon de cinq ans, semble eˆtre en revanche
la moyenne plus e´leve´e des diffe´rents de´se´quilibres budge´taires internes.
1.6 Annexes
1.6.1 Description des se´ries
L’ensemble des donne´es (PIB, recettes et de´penses publiques) sont ti-
re´es des Perspectives e´conomiques de l’OCDE. Les administrations publiques
sont de´finies comme l’ensemble des bureaux, ministe`res, organismes et autres
services qui sont des organes ou des moyens d’action des pouvoirs publics
centraux, des E´tats fe´de´re´s et des collectivite´s locales, qu’ils e´margent a` des
budgets ordinaires ou extraordinaires ou qu’ils soient finance´s par des fonds
extra-budge´taires. Cet ensemble comprend : les institutions sans but lucratif
qui, sans faire partie inte´grante des administrations publiques, sont entie`-
rement ou principalement finance´es et controˆle´es par les pouvoirs publics,
ou sont essentiellement au service des administrations publiques ; tous les
re´gimes de se´curite´ sociale destine´s a` de grands groupes de population, qui
sont impose´s, controˆle´s, ou finance´s par les pouvoirs publics ; les unite´s de
production marchande ge´re´es par l’administration qui produisent principa-
lement des biens et des services pour l’administration de meˆme que celles
qui, a` titre principal, vendent des biens et services en petite quantite´ a` la po-
pulation. On exclut de ce secteur les autres unite´s de production marchande
ge´re´es par l’administration et les socie´te´s publiques.
– Pour la pe´riode 1960-1969, on tire les donne´es du No 30 de de´cembre
1981. Les recettes publiques correspondent ici aux ressources courantes
des administrations publiques, principalement les impoˆts directs et in-
directs et les contributions des employe´s et des employeurs a` la se´curite´
sociale. Cette rubrique se retrouve a` la ligne 12 du tableau 9 sur les
ope´rations courantes, les revenus et les de´penses des administrations
publiques des Comptes Nationaux des pays de l’OCDE, Volume II,
1962-1979.
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Les de´penses publiques correspondent, quant a` elles, aux emplois to-
taux des administrations publiques, autrement dit les emplois courants
(consommation finale, inte´reˆts, subventions, prestations de se´curite´ so-
ciale) et la formation brute de capital. Cette rubrique est la somme
des lignes 23 (emplois courants), 28 (formation brute de capital fixe),
29 (achats, nets des ventes, de terrains) et 30 (achats, nets des ventes,
d’actifs incorporels) moins la ligne 26 (transferts en capital rec¸us, nets)
du meˆme tableau 9 des Comptes Nationaux des pays de l’OCDE, Vo-
lume II, 1962-1979.
– Pour la pe´riode 1970-2006, on retient les donne´es du No 87 de juin
2010. Dans le cas spe´cifique de l’Allemagne, on prend les donne´es de
la Re´publique Fe´de´rale Allemande de 1970 a` 1991 (inclus). Le PIB de
l’Allemagne re´unifie´e est supe´rieur d’a` peine plus de 8% a` celui de la
RFA en 1991. Les taux de recettes et de de´penses publiques sur le PIB
diffe`rent tre`s le´ge`rement : ils sont pour les recettes, 42, 98% en RFA et
43, 28% en Allemagne re´unifie´e et pour les de´penses, 46, 05% en RFA
et 46, 13% en Allemagne re´unifie´e.
Ces deux sources pourraient eˆtre a` l’origine d’une certaine he´te´roge´ne´ite´
sur l’ensemble de la pe´riode dans la mesure ou` les normes de standardisation
e´voluent. En effet, pour la pe´riode 1960-1969, les donne´es sont re´alise´es a`
partir du syste`me de comptabilite´ nationale (se´rie F, n°2, Rev 3) de 1970,
appele´ nouveau SCN. Les comptes nationaux sont pre´pare´s a` l’aide de l’in-
formation statistique fournie a` l’OCDE par les pays membres dans leurs
re´ponses aux Questionnaires des comptes nationaux des dernie`res anne´es.
Ces questionnaires sont destine´s a` rassembler des donne´es comparables au
niveau international et conformes au nouveau SCN.
Pour la pe´riode 1970-2006, le Canada, les E´tats-Unis et le Japon sont en-
registre´s selon le Syste`me de Comptabilite´ Nationale (SCN93), l’Allemagne,
la France, l’Italie et le Royaume-Uni selon les Comptes Standardise´s Euro-
pe´ens (CSE95).
Ne´anmoins, les donne´es de 1960-1969 selon les normes utilise´es pour la
seconde pe´riode (1970-2006), disponibles pour les E´tats-Unis et le Canada,
attestent un faible e´cart entre les deux. Cet e´cart relativement constant au
cours du temps est similaire entre recettes et de´penses. Il existe donc une
homoge´ne´ite´ globale dans la mesure des agre´gats utilise´s.
1.6.2 La mise en place de re`gles budge´taires dans les pays
du G7
REB : Re`gle d’E´quilibre Budge´taire ; RRD : Re`gle sur les Recettes et les
De´penses ; RD : Re`gle sur la Dette.
Allemagne :
REB : une re`gle d’or limite l’emprunt net au niveau de l’investissement
public, sauf en cas de perturbations de l’e´quilibre e´conomique global. Une
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nouvelle re`gle d’e´quilibre budge´taire a e´te´ ente´rine´e en juin 2009. Apre`s
une pe´riode de transitions entre 2011 et 2016 (2020 pour les Lander), le
solde structurel ne devra pas eˆtre en dessous de -0,35%. L’Allemagne a la
particularite´ de disposer d’une re`gle limitative d’e´quilibre budge´taire courant
inscrite dans la Loi fondamentale depuis 1969, qui s’applique a` l’e´chelon
fe´de´ral et pour les Lander.
RD : Un taux de croissance annuel moyen maximum de de´penses pour
le gouvernement fe´de´ral et les Lander.
REB et RD (supranationales) : le Traite´ de Maastricht en 1992 e´tablit
des crite`res de convergence que doivent respecter les pays pour participer
a` l’Union mone´taire. Le de´ficit public ne doit pas exce´der 3% du PIB et
le ratio de dette publique brute 60% du PIB. Le Pacte de Stabilite´ et de
Croissance adopte´ en 1997 requiert en plus des objectifs a` moyen-terme
d’e´quilibre budge´taire ou de surplus.
Canada :
RRD : le Federal Spending Control Act fixe des limites aux de´penses
publiques entre 1991-1992 et 1995-1996. En outre, de`s 1994, les projections
de recettes et de´penses sont re´alise´es a` partir de la fourchette basse des
projections e´conomiques.
REB : en 1998, la re`gle de l’e´quilibre budge´taire ou mieux est mise en
place, assortie d’une cible de re´duction de la dette publique de 3 milliards
de dollars par an.
E´tats-Unis :
REB : le Gramm-Rudman-Hollings Balanced Budget and Emergency De-
ficit Control Act en 1985 de´finit des coupes automatiques dans les de´penses
en cas de de´ficit excessif.
RRD : avec le Budget Enforcement Act de 1990, est adopte´e la re`gle
PAYGO, qui a couru jusqu’a` 2002. Il est stipule´ qu’en cas de re´ductions
d’impoˆt, l’effet attendu sur le de´ficit doit eˆtre annule´ par l’augmentation
d’autres impoˆts ou une baisse des de´penses. De meˆme, si certaines de´penses
sont augmente´es, l’effet sur le de´ficit doit eˆtre annule´ par la diminution
d’autres de´penses ou l’augmentation des recettes.
France :
REB : une re`gle d’or s’applique pour les collectivite´s locales.
RRD : en 1997 est introduit un Objectif National de De´penses d’Assu-
rance Maladie et, depuis 1998, on fixe une cible dans l’augmentation des
de´penses de l’E´tat en termes re´els.
RD : depuis 2008, chaque accroissement de la dette sociale doit eˆtre
compense´e par une augmentation des recettes.
REB et RD (supranationales) : Traite´ de Maastricht et Pacte de Stabilite´
et de Croissance.
Italie :
REB et RD (supranationales) : Traite´ de Maastricht et Pacte de Stabilite´
et de Croissance.
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Japon :
RRD : Une re`gle d’or selon laquelle les de´penses courantes ne doivent
pas exce´der les revenus domestiques existe depuis 1947 (Loi de Finances
Publiques, article 4).
REB et RRD : le Fiscal Structure Reform Act adopte´ en 1997 pre´voit
que les de´ficits publics ne doivent pas de´passer 3% du PIB. L’e´mission de
titres pour financer le de´ficit doit en outre s’e´teindre en 2003, des re`gles
nume´riques doivent eˆtre fixe´es pour contraindre l’e´volution des de´penses et
les impoˆts ne doivent pas exce´der 50% du PIB. Ces re`gles sont abandonne´es
de`s novembre 1998.
Royaume-Uni :
REB : la re`gle d’or adopte´e en 1998 dans le cadre d’un code de stabi-
lite´ budge´taire autorise les de´ficits publics structurels uniquement, dans la
mesure ou` ils ont pour contrepartie un investissement net public.
RD : la dette publique nette doit rester stable et a` un niveau prudent,
de´finit a` 40% du PIB en moyenne sur le cycle.
REB et RD (supranationales) : Traite´ de Maastricht.
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Chapitre 2
Vitesse et composition des
ajustements budge´taires en
e´quilibre ge´ne´ral
2.1 Introduction
La succession rapide d’une politique de relance budge´taire apre`s la crise
financie`re de 2007 et de consolidation depuis 2010 ame`ne certains e´cono-
mistes a` se demander si les politiques d’auste´rite´ ne vont pas trop vite
(Corsetti, 2012). L’actualite´, plus particulie`rement en zone euro, pose une
nouvelle fois la question du rythme des ajustements et de leur composition.
L’objectif de ce chapitre est de formuler certaines re´ponses a` l’aide d’un
mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral.
L’hypothe`se de base ici est qu’il existe diffe´rentes manie`res de respecter
la contrainte budge´taire intertemporelle publique qui viennent modifier l’im-
pact global de la relance. La consolidation budge´taire, qui permet le retour
a` l’e´quilibre, est ici e´tudie´e sous deux angles : d’une part sa vitesse, qui de´-
signe la sensibilite´ des diffe´rents instruments budge´taires a` la dynamique de
la dette publique ; d’autre part sa composition, qui correspond a` la part de
l’ajustement imputable a` une augmentation des recettes et celle imputable
a` une diminution des de´penses. Nous cherchons a` e´valuer les effets des diffe´-
rentes relances budge´taires selon la vitesse et la composition de l’ajustement
qui suit.
L’interde´pendance entre les politiques de relance budge´taire et celles de
consolidation est centrale dans ce questionnement. Dans ce cas, elles doivent
eˆtre e´tudie´es dans un cadre unique, ici un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral. Seuls
trois articles a` notre connaissance traitent de l’impact de diffe´rentes vitesses
de consolidation en e´quilibre ge´ne´ral. Gal´ı et al. (2007b), sans que ce soit
l’objet principal de leur article, affichent des re´sultats ambigus. Leeper et al.
(2010a), en introduisant des ajustements distorsifs, font varier la vitesse
d’ajustement, mais a` partir d’un mode`le tre`s stylise´ dont l’ambition est
avant tout the´orique. Enfin Challe et Ragot (2011), a` partir d’un mode`le
avec agents he´te´roge`nes et marche´s incomplets, pre´sentent des re´sultats qui
de´pendent explicitement de la vitesse de l’ajustement. Aucune analyse po-
sitive syste´matique des effets de diffe´rentes relances budge´taires en fonction
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de la vitesse et de la composition des ajustements n’a pourtant e´te´ re´alise´e
jusqu’a` pre´sent dans un mode`le unique d’e´quilibre ge´ne´ral.
Le mode`le original pre´sente´ ici s’inspire de celui de Baxter et King (1993).
On y incorpore une concurrence monopolistique sur le marche´ des biens et
du travail, ainsi que des rigidite´s nominales et re´elles (Christiano et al., 2005;
Smets et Wouters, 2003, 2007), qui permettent de tenir compte d’effets de
demande a` la suite d’une relance. On ajoute une fraction d’agents non ri-
cardiens (Gal´ı et al., 2007b), dont la spe´cificite´ est de consommer tout leur
revenu courant. Plusieurs e´tudes e´conome´triques re´centes montrent la perti-
nence d’une telle spe´cification en soulignant la re´action positive imme´diate
de la consommation prive´e a` la suite d’une politique budge´taire de relance
spe´cifique aux me´nages (Parker et al., 2011). En outre, des secteurs impor-
tateurs et exportateurs sont mode´lise´s (Erceg et al., 2005) 1. Cela permet de
tenir compte d’une des critiques historiques faites aux relances budge´taires,
selon laquelle de telles politiques se re´ve`lent moins efficaces qu’en e´cono-
mie ferme´e et augmentent le de´ficit courant 2. Enfin, les diffe´rentes taxes
et de´penses publiques re´agissent de manie`re endoge`ne a` l’e´volution de la
dette publique. La variation des e´lasticite´s de ces instruments budge´taires
a` l’e´cart de dette publique par rapport a` la dette d’e´quilibre permet ainsi
d’e´tudier l’impact des diffe´rentes vitesses et compositions des ajustements
budge´taires 3.
Ces diffe´rents ajouts sont relie´s entre eux par un jeu d’interde´pendances,
dont il peut paraˆıtre difficile de voir les effets propres dans l’analyse de la
politique budge´taire. Or, Leeper et al. (2011) mettent en garde contre le
fait que l’ampleur du multiplicateur budge´taire est de´ja` de´termine´e dans la
spe´cification-meˆme du mode`le. C’est la raison pour laquelle la construction
du mode`le est telle que chacun des blocs est conside´re´ comme un cas parti-
culier du mode`le complet, de manie`re a` identifier les principaux canaux de
transmission de chacune des politiques de relance et de consolidation.
Le mode`le est alors calibre´ a` partir des donne´es de la zone euro dans
son ensemble 4, les effets estime´s doivent donc eˆtre interpre´te´s comme une
moyenne ponde´re´e des effets des chocs budge´taires des pays membres de la
1. La zone euro est conside´re´e ici comme un petit pays, en suivant Adolfson et al. (2007).
L’inflation, la production et les taux d’inte´reˆt e´trangers sont ainsi donne´s de manie`re
exoge`ne. Adolfson et al. (2007) justifient ce choix a` partir d’un mode`le VAR a` dix variables
pour la zone euro et trois variables (inflation, production et taux d’inte´reˆt) pour l’e´tranger,
ou` les variables de la zone euro sont responsables seulement d’une petite fraction des
mouvements des variables e´trange`res.
2. Voir Abbas (2010) pour un traitement re´cent des de´ficits jumeaux.
3. L’ensemble des e´quations du mode`le non line´aire ainsi que la re´solution du syste`me
a` l’e´tat stationnaire sont pre´sente´s en annexe.
4. Une autre option aurait e´te´ de faire une estimation baye´sienne pour chaque mode`le
e´tudie´. Dans ce cas, il aurait e´te´ cependant plus difficile de mesurer l’effet propre de
chaque nouveau bloc ajoute´ (agents non ricardiens, secteurs importateur et exportateur),
dans la mesure ou` tous les parame`tres auraient change´. Cette question est aborde´e plus
pre´cise´ment par la suite.
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zone. Dans la mesure ou` les politiques budge´taires sont prises a` l’e´chelon na-
tional, cette hypothe`se est re´ductrice car on ne peut tenir compte dans ce cas
des effets sur les autres pays de la zone. Cependant, comme le remarquent
Forni et al. (2009), se concentrer sur la zone euro dans son ensemble pre´sente
plusieurs avantages : tenir compte facilement de l’interaction avec la poli-
tique mone´taire ; conserver un mode`le relativement simple en analysant un
seul pays dans une union mone´taire ; comparer les re´sultats des simulations
au mode`le de Smets et Wouters (2003) et aux simulations re´alise´es pour les
E´tats-Unis.
La question du rythme des ajustements budge´taires peut aussi eˆtre trai-
te´e de manie`re normative. Adam (2011) montre ainsi qu’un niveau plus e´leve´
de dette publique donne naissance a` des risques plus importants de hausse
des taxes distorsives et qu’une vitesse plus rapide de re´duction des de´penses
est alors optimale. Une analyse du bien-eˆtre dans un mode`le de taille relati-
vement importante, avec diffe´rents me´nages notamment, semble cependant
plus difficile comme le soulignent Drautzburg et Uhlig (2011). Les auteurs
montrent ainsi la tre`s forte sensibilite´ de leur mesure du bien-eˆtre aux pre´-
fe´rences des me´nages contraints. Nous privile´gions donc, comme la plupart
des articles re´cents sur ce the`me, une e´tude en termes de multiplicateurs
budge´taires, que Uhlig (2010) de´finit comme le ratio entre la somme actua-
lise´e de la production supple´mentaire et la somme actualise´e des de´penses
supple´mentaires.
A` partir de ce mode`le, on simule diffe´rents chocs de relance en faisant
varier la vitesse et la composition des consolidations mises en place pour
revenir a` l’e´quilibre. Trois re´sultats peuvent eˆtre mis en avant.
Premie`rement, les deux re´sultats principaux e´tablis dans un article re´-
cent de Corsetti et al. (2012) de´pendent du choix de la vitesse d’ajuste-
ment budge´taire que les auteurs conside`rent comme donne´e. Ces derniers
montrent ainsi que l’incorporation d’ajustements budge´taires via une dimi-
nution des de´penses publiques dans un cadre ne´okeyne´sien permet d’obtenir,
a` la suite d’une relance par la consommation publique, une re´ponse positive
de la consommation des me´nages et une de´pre´ciation du taux de change
re´el, conforme´ment a` leurs estimations empiriques 5. Dans notre mode`le, ces
re´sultats ne peuvent eˆtre reproduits que pour des vitesses de re´duction des
de´penses publiques particulie`rement rapides, et ne peuvent fournir une re-
pre´sentation moyenne des effets des ajustements.
Deuxie`mement, l’efficacite´ a` stimuler la production de´pend de l’instru-
ment de relance privile´gie´. Ceux dont l’effet multiplicateur est le plus impor-
tant sont l’investissement public, la consommation publique et les transferts
5. Si la consommation publique diminue plus rapidement apre`s la relance, les anti-
cipations d’inflation a` moyen terme seront moins e´leve´es, la banque centrale plus ac-
commodante et donc les taux d’inte´reˆt re´els, au moment de la relance, plus faibles. La
consommation et l’investissement prive´s seront alors plus e´leve´s et le taux de change re´el
se de´pre´ciera, contrairement aux re´sultats standards dans un mode`le ne´okeyne´sien.
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cible´s. Cette hie´rarchie est identique a` celle de Coenen et al. (2012). Le mul-
tiplicateur est d’environ 1,4 pour les deux premiers instruments, ce qui est
proche des estimations empiriques de Beetsma et Giuliodori (2011), calcule´es
a` partir d’un VAR en panel sur 14 pays de l’Union europe´enne. De plus, les
multiplicateurs des recettes sont plus faibles que ceux des de´penses, particu-
lie`rement pour les impoˆts sur les revenus du capital et les cotisations sociales
employeurs. Ces deux taxes, qui ont en commun de favoriser l’offre de biens
par la diminution des couˆts de production, ont ainsi un effet limite´ sur la
production, plus faible encore si la demande se contracte par la baisse des
de´penses publiques. Diffe´rents multiplicateurs, selon ces instruments, pour-
raient expliquer en partie pourquoi les estimations empiriques aboutissent a`
des re´sultats sensiblement diffe´rents si elles ne prennent pas en conside´ration
la composition des plans de relance.
Troisie`mement, quel que soit l’instrument budge´taire privile´gie´ pour la
relance, une acce´le´ration de l’ajustement budge´taire entraˆıne un effet ne´gatif
sur la production a` moyen terme. Si l’anticipation d’un ajustement rapide
apre`s une relance peut avoir des effets be´ne´fiques a` court terme, via des taux
d’inte´reˆt re´els plus faibles, les effets ne´gatifs sur la production dominent lar-
gement ensuite. Dans le cas d’un ajustement rapide, sa composition importe
et l’impact ne´gatif sur la production sera moins fort s’il passe davantage par
une augmentation des recettes. Autrement dit, les couˆts supple´mentaires
d’une augmentation plus rapide des taxes (pour maintenir une meˆme vitesse
d’ajustement) sont infe´rieurs aux gains d’une diminution plus lente des de´-
penses. Enfin, la composition de l’ajustement joue un roˆle plus faible sur la
production lorsque l’ajustement est tre`s graduel.
La section 2.2 pre´sente une revue de litte´rature. La section 2.3 de´crit le
mode`le utilise´ et son calibrage. La section 2.4 examine les re´ponses impul-
sionnelles des principales variables a` un choc sur les diffe´rents instruments
budge´taires. La section 2.5 calcule les multiplicateurs budge´taires en fonc-
tion du mode`le retenu et simule des politiques de consolidation budge´taire
en faisant varier leur vitesse et leur composition. La section 2.6 conclut.
2.2 Revue de litte´rature
Historiquement, la question des consolidations budge´taires n’a suscite´
que peu d’inte´reˆt dans les articles examinant les effets des politiques bud-
ge´taires en e´quilibre ge´ne´ral. En effet, dans un mode`le avec des marche´s
parfaits, un agent optimisateur a` dure´e de vie infinie et des taxes forfai-
taires, la dynamique des variables ne de´pend pas du mode de financement
de la relance (par la dette publique ou par des taxes), du fait de l’e´qui-
valence ricardienne 6. Cette hypothe`se pre´sente l’avantage de simplifier le
6. Ce re´sultat est mis en e´vidence par Barro (1974). D’autres conditions, discute´es dans
Elmendorf et Mankiw (1999) par exemple, sont ne´cessaires pour obtenir ce re´sultat, toutes
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proble`me en faisant de la dynamique de la dette publique une question non
pertinente, mais limite en meˆme temps l’e´valuation de politiques budge´taires
plausibles. Plusieurs auteurs ont alors de´veloppe´ des mode`les qui remettent
en cause cette e´quivalence, soit par l’imperfection de l’altruisme interge´ne´-
rationnel, soit par l’imperfection des marche´s de capitaux, soit par l’incor-
poration de taxes distorsives. Dans une contribution importante, Heathcote
(2005) montre que ce dernier point est un des principaux de´terminants de la
non-neutralite´ du financement de la dette publique. Nous situant dans cette
perspective ge´ne´rale de non-e´quivalence ricardienne, nous abordons ici plus
spe´cifiquement la question des ajustements budge´taires distorsifs.
Plusieurs e´tudes ont souligne´ que l’introduction de taxes distorsives pour
financer le de´ficit, a` la place de taxes forfaitaires, pouvait modifier radica-
lement les re´sultats. Selon Baxter et King (1993), le financement distorsif
de de´penses publiques supple´mentaires re´duit les incitations des individus
a` travailler et a` investir et diminue donc la production. Ce re´sultat s’op-
pose a` celui d’un financement forfaitaire des de´penses, ou` prime l’effet de
richesse ne´gatif qui incite les individus a` augmenter leur offre de travail, et
augmente donc la production. D’autres auteurs, comme Ohanian (1997) ou
encore Burnside et al. (2004) soulignent ces diffe´rences, toujours dans un
cadre ne´oclassique.
Il est cependant remarquable que Eggertsson (2010), dans son analyse
des diffe´rents types de relance budge´taire conduite dans un cadre ne´okey-
ne´sien avec rigidite´s nominales, conside`re en premie`re approximation que la
consolidation ne joue pas de roˆle sur l’e´valuation d’une politique de relance.
Leeper et al. (2010a) re´activent alors l’inte´reˆt pour une prise en compte ex-
plicite des dynamiques de financement a` moyen terme des diffe´rentes relances
budge´taires, afin d’e´valuer leur impact global. Ne´anmoins, leur cadre de re´-
fe´rence est un mode`le ne´oclassique tre`s stylise´ qui reproduit difficilement
les donne´es empiriques. L’ide´e est donc de constituer un mode`le avec des
instruments budge´taires de´taille´s 7, dont le cadre est ne´okeyne´sien comme
Eggertsson (2010), mais ou` ces diffe´rents instruments re´agissent a` l’e´volu-
tion de la dette publique, comme Leeper et al. (2010a). Eggertsson (2010)
sugge`re d’ailleurs de remettre en cause le financement forfaitaire des relances
budge´taires et Leeper et al. (2010a) de tester la sensibilite´ des re´sultats a`
l’introduction de transferts distorsifs, d’agents non ricardiens et de de´penses
publiques productives 8.
remplies dans les mode`les d’e´quilibre ge´ne´ral standard.
7. L’inte´reˆt de comparer diffe´rents instruments de relance budge´taire est lui-meˆme re´-
cent (Forni et al., 2009; Eggertsson, 2010; Coenen et al., 2012). La plupart des e´tudes
se focalisent ainsi sur les effets d’une augmentation de la consommation publique, a` l’ex-
ception de certaines qui examinent, en e´quilibre ge´ne´ral, une relance par l’investissement
public (Straub et Tchakarov, 2007; Leeper et al., 2010b).
8. Forni et al. (2009) de´veloppent un mode`le avec ajustements distorsifs dans un cadre
ne´okeyne´sien, mais n’abordent pas explicitement la question du financement d’une relance.
Notre mode`le est par ailleurs en e´conomie ouverte, contrairement au leur.
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Le corollaire de l’incorporation d’ajustements budge´taires distorsifs est
l’importance de la vitesse de la consolidation et de sa composition. En effet,
de`s lors que l’e´quivalence ricardienne est e´carte´e, la valeur de l’e´lasticite´
des instruments budge´taires a` la dette publique influence ne´cessairement
le comportement des agents et la dynamique des variables. Pourtant, cette
question est tre`s peu aborde´e dans les articles qui analysent les politiques
budge´taires en e´quilibre ge´ne´ral avec ajustements distorsifs, alors que les
re´sultats peuvent eˆtre sensiblement diffe´rents.
Il faut d’emble´e remarquer que dans cette litte´rature, la question de la
vitesse de l’ajustement est pre´sente de manie`re de´tourne´e, y compris dans
les mode`les avec financement forfaitaire des de´penses publiques supple´men-
taires, a` travers la persistance du choc de relance. Baxter et King (1993)
comparent ainsi les effets de mesures permanentes a` ceux de mesures tran-
sitoires, et montrent que la production croˆıt davantage dans le premier cas,
dans la mesure ou` l’offre de travail re´agit davantage, du fait d’un effet de
richesse ne´gatif plus important, qui augmente la productivite´ marginale du
capital, et donc l’investissement. Woodford (2011) aussi montre que le niveau
du multiplicateur de´pend fortement de la dure´e de la relance, a` l’origine des
divergences dans les e´valuations re´centes des plans de relance, sur lesquelles
nous reviendrons. La question de la vitesse de l’ajustement semble cepen-
dant plus pertinente que celle de la persistance du choc de relance, comme
nous l’expliciterons par la suite.
Dans la section de Baxter et King (1993) qui traite des ajustements dis-
torsifs, les auteurs formalisent une version stylise´e de l’amendement Gramm-
Rudman-Hollings de 1985 aux E´tats-Unis, selon lequel les de´penses publiques
actuelles doivent eˆtre finance´es par les impoˆts actuels. Les auteurs montrent
alors que l’augmentation des taux d’imposition re´duit les incitations des in-
dividus a` travailler et a` investir, re´duit donc la base imposable, et ne´cessite
une augmentation supple´mentaire des taux. Il en re´sulte une chute instan-
tane´e de la production d’autant plus importante. Cet effet multiplicateur a`
l’envers pourrait cependant se modifier si l’augmentation des impoˆts e´tait
lisse´e et non pas imme´diate. Cette ide´e est confirme´e par Burnside et al.
(2004) sans pourtant que les auteurs e´tudient la sensibilite´ des re´sultats a` la
vitesse de l’ajustement budge´taire. A` partir d’un mode`le semblable a` celui
de Baxter et King (1993), mais ou` l’augmentation des taxes ne compense
plus imme´diatement celle des de´penses, Burnside et al. (2004) ne trouvent
ainsi pas de baisse de l’offre de travail, au contraire celle-ci augmente a` court
terme. En effet, la forme en cloche de la re´ponse des taxes induit un effet
de substitution intertemporel des me´nages qui pre´fe`rent travailler tant que
les taxes sur le travail sont relativement moins e´leve´es. Cet effet domine a`
court terme l’effet intratemporel qui incite les me´nages a` substituer du loisir
au travail.
Le me´canisme de´crit pre´ce´demment semble aussi a` l’oeuvre dans Drautz-
burg et Uhlig (2011). Avec l’objectif d’e´valuer l’impact du plan de relance
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ame´ricain de 2009, Drautzburg et Uhlig (2011) montrent que la production
peut eˆtre ne´gative a` long terme si la relance est finance´e par des taxes sur
les revenus du travail. La vitesse de l’ajustement n’est pas en elle-meˆme
discute´e. Cependant, leur e´tude de sensibilite´ montre qu’un doublement de
l’e´lasticite´ de ces taxes a` l’e´cart de dette publique a` sa cible entraˆıne une
diminution de l’impact ne´gatif sur la production.
Enfin, Challe et Ragot (2011) pre´sentent des re´sultats qui de´pendent ex-
plicitement de la vitesse de l’ajustement. Dans leur mode`le, les agents font
face a` un risque idiosyncrasique non assurable sur leur revenu et ont des
capacite´s limite´es d’emprunt. Si les taxes augmentent lentement apre`s une
relance par les de´penses publiques, la dette augmente et est utilise´e comme
auto-assurance par les agents. Alors la consommation des me´nages et la de-
mande de travail des entreprises, contraints financie`rement, augmentent. En
revanche, si les taxes augmentent rapidement, l’effet de richesse standard
domine l’effet liquidite´, la consommation prive´e et les salaires diminuent.
Attribuer a` la dette publique le roˆle de fournisseur de liquidite´ dans une
e´conomie ou` celle-ci est rare de´place cependant notre proble`me qui est de
comprendre les effets propres des recettes et des de´penses dans l’e´conomie
lors d’un e´pisode de consolidation. Il apparaˆıt de`s lors le´gitime d’e´tudier l’im-
pact sur les multiplicateurs budge´taires d’une consolidation selon sa vitesse
et sa composition.
2.3 Mode`le
2.3.1 Pre´sentation du mode`le
Le mode`le de base est similaire a` celui de Christiano et al. (2005) et de
Smets et Wouters (2003, 2007), que nous de´veloppons en conside´rant une
e´conomie ouverte, des me´nages non ricardiens et des instruments budge´taires
de´taille´s. Au sein de la zone euro, de´finie comme l’e´conomie domestique,
on conside`re quatre types d’agents : les me´nages, les entreprises, l’autorite´
mone´taire et l’autorite´ budge´taire 9.
Les me´nages sont de deux types : les me´nages ricardiens consomment,
travaillent, e´pargnent et empruntent tandis que les me´nages non ricardiens
consomment et travaillent mais n’ont pas recours aux marche´s financiers (ils
consomment tout leur revenu courant). Les offres de travail sont diffe´rencie´es
entre tous les me´nages, qui sont donc en concurrence monopolistique. Les
me´nages ricardiens fixent leurs salaires. A` chaque pe´riode, une fraction de
ces me´nages peut les re´optimiser tandis que pour les autres, ils sont indexe´s
partiellement sur l’inflation passe´e. Les me´nages non ricardiens, quant a` eux,
fixent leurs salaires a` la moyenne des salaires des me´nages ricardiens.
9. Les choix de mode´lisation ainsi que leur impact dans la dynamique du mode`le sont
e´tudie´s dans les sections suivantes.
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Les entreprises productrices de biens interme´diaires, ainsi que les en-
treprises exportatrices et importatrices, sont aussi en concurrence monopo-
listique avec un pouvoir de fixation des prix, ou` seule une fraction peut les
re´optimiser a` chaque pe´riode tandis que les autres les indexent sur l’inflation
passe´e.
Pour chacun des quatre marche´s en concurrence monopolistique, il existe
un agre´gateur repre´sentatif des diffe´rentes offres, qui est en concurrence par-
faite et offre un bien final domestique, un bien final importe´, un bien final
exporte´ et une offre de travail globale.
Les entreprises importatrices ache`tent un bien final e´tranger en monnaie
e´trange`re qu’elles diffe´rencient et vendent dans l’e´conomie domestique. Les
entreprises exportatrices ache`tent un bien final domestique, en monnaie do-
mestique, qu’elles diffe´rencient et vendent a` l’e´tranger. La rigidite´ des prix,
fixe´s dans la monnaie du consommateur par les entreprises importatrices et
exportatrices, entraˆıne un pass-through incomplet du taux de change.
Des producteurs de biens de consommation finaux agre`gent consomma-
tion domestique et consommation importe´e. Il en va de meˆme pour l’inves-
tissement.
Des producteurs de biens d’e´quipement investissent et accumulent du
capital qu’ils louent aux producteurs de biens interme´diaires.
Les entreprises productrices de biens interme´diaires louent les services en
capital (au producteur de biens d’e´quipement) et le travail (a` l’agre´gateur des
diffe´rentes offres de travail). Les services en capital repre´sentent une fraction
variable du stock de capital. S’ajoute du capital public dans une fonction
de production a` rendements d’e´chelle croissants. La croissance e´volue selon
un progre`s technique spe´cifique a` l’investissement, un progre`s technique non
spe´cifique et la taille de la population. Le mode`le comporte donc trois racines
unitaires.
Plusieurs rigidite´s re´elles sont incorpore´es dans le mode`le : des habitudes
de consommation ; des couˆts d’ajustement de l’investissement ; des couˆts de
variation de l’utilisation du capital ; des couˆts de modification de la part de
la consommation importe´e dans la consommation totale (idem pour l’inves-
tissement) ; une prime de risque a` l’achat de titres e´trangers.
L’autorite´ mone´taire, ou banque centrale, fixe les taux d’inte´reˆt nomi-
naux selon une re`gle de Taylor, avec un lissage des taux d’inte´reˆt.
L’autorite´ budge´taire me`ne une politique qui correspond a` la moyenne
ponde´re´e des politiques budge´taires des pays membres. Elle dispose de di-
vers instruments : du coˆte´ des de´penses, la consommation publique, l’in-
vestissement public (qui cre´e du capital public entrant dans la fonction de
production des biens interme´diaires), les transferts globaux et, en leur sein,
les transferts dirige´s spe´cifiquement vers les me´nages non ricardiens ; du coˆte´
des recettes, une taxe sur les revenus du capital, une sur la consommation,
une sur les revenus du travail, un taux de cotisations sociales employe´s, un
taux de cotisations sociales employeurs et des emprunts. De´penses et re-
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cettes publiques re´agissent a` l’e´volution de la dette publique par rapport a`
la dette cible, fixe´e a` 60% du PIB dans le Traite´ de Maastricht.
2.3.2 Me´nages
Me´nages ricardiens
Il existe un continuum de me´nages ricardiens r ∈ [0, ω] (ou` ω < 1)
qui consomme, travaille et e´pargne. Chaque me´nage est compose´ de Lt tra-
vailleurs identiques. Les pre´fe´rences des me´nages sont repre´sente´es par une
fonction d’utilite´ se´parable en consommation par teˆte crt et en heures tra-
vaille´es par teˆte lsrt. D’ou`
E0
∞∑
t=0
βtLt
(
log(crt − hcrt−1)− ψ
(lsrt)
1+ϑ
1 + ϑ
)
, (2.1)
ou` E0 est l’ope´rateur d’espe´rance conditionnelle e´value´e au temps t = 0, β le
facteur d’escompte, ψ le parame`tre qui gouverne le poids relatif des heures
travaille´es, h celui qui de´termine les habitudes de consommation 10, et selon
cette spe´cification de la fonction d’utilite´, ϑ est l’inverse de l’e´lasticite´ de
l’offre de travail de Frisch 11. La taille du me´nage, Lt, croˆıt au taux exoge`ne
γLt . Ce processus introduit la premie`re racine unitaire dans le mode`le mais
n’affectera que les niveaux absolus des variables, et non ceux exprime´s par
teˆte.
Les me´nages de´tiennent une quantite´ brt d’emprunts publics domes-
tiques, ainsi qu’une quantite´ d’actifs exte´rieurs nets exprime´s en monnnaie
domestique extb
W
rt , ou` le taux de change ext est exprime´ en monnnaie domes-
tique par unite´ de monnaie e´trange`re. Rt et R
W
t de´signent les taux d’inte´reˆt
nominaux bruts, respectivement domestique et e´tranger. La fonction Γ(.)
repre´sente la prime de risque associe´e a` l’achat d’actifs e´trangers et donc le
couˆt pour les me´nages de prendre des positions sur les marche´s financiers
internationaux 12. Nous faisons l’hypothe`se que Γ(.) de´pend de la part des
10. Cette spe´cification permet une re´ponse de la consommation plus graduelle apre`s un
choc, en rendant les changements couˆteux en terme d’utilite´ (Fuhrer, 2000; Boldrin et al.,
2001).
11. Autrement dit, 1/ϑ est l’e´lasticite´ de l’offre de travail par rapport au salaire qui
laisse constante l’utilite´ marginale de la consommation.
12. Cette spe´cification est utilise´e notamment par Erceg et al. (2005). Si les me´nages
domestiques sont de´biteurs nets vis-a`-vis de l’e´tranger, une prime de risque s’exerce sur
le taux d’inte´reˆt e´tranger (si extb
W
rt < 0, Γ(.) > 1). S’ils sont preˆteurs nets vis-a`-vis de
l’e´tranger, leur re´mune´ration nette est infe´rieure a` RWt (si extb
W
rt > 0, Γ(.) < 1). La parite´
des taux d’inte´reˆt n’est pas assure´e a` court terme. Schmitt-Grohe´ et Uribe (2003) montrent
qu’une telle spe´cification, qui contraint les actifs exte´rieurs nets a` revenir a` leur niveau
d’e´quilibre (ici ze´ro), e´vite le risque de non-stationnarite´. Voir la forme fonctionnelle dans
l’annexe 2.7.2.
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titres publics e´trangers dans l’e´conomie domestique, soit
b˜Wt =
∫ 1
0 b
W
rt dr
ptydt
. (2.2)
On obtient pour le me´nage r la contrainte budge´taire intertemporelle par
teˆte
(1 + τ ct )
pct
pt
crt +
brt
pt
−Rt−1
1
γLt
brt−1
pt
+
extb
W
rt
pt
−RWt−1Γ
(
extb˜
W
t−1
) 1
γLt
extb
W
rt−1
pt
= (1− τnt − τ
wh
t )wrtl
s
rt + Ft + Trt, (2.3)
ou` pt est le prix du bien final domestique, p
c
t le prix du bien final de consom-
mation, wrt le salaire brut re´el, τ
c
t , τ
n
t et τ
wh
t respectivement le taux de
taxation sur la consommation, le taux d’imposition sur le revenu du travail
et le taux de cotisations sociales paye´es par les salarie´s, Ft les profits des
entreprises dans l’e´conomie, Trt les transferts sociaux forfaitaires
13.
Me´nages non ricardiens
L’un des principaux ajouts de ce mode`le par rapport a` celui de Smets et
Wouters (2003) est une fraction de me´nages non ricardiens, qui ne peut acce´-
der aux marche´s financiers pour emprunter ou e´pargner, et consomme ainsi
tout son revenu courant (Campbell et Mankiw, 1989). L’introduction de ce
type de me´nages permet, sous certaines conditions, d’expliquer une augmen-
tation de la consommation prive´e apre`s une relance budge´taire (Gal´ı et al.,
2007b) 14. Mankiw (2000) insiste de´ja` sur la ne´cessaire prise en compte de
l’he´te´roge´ne´ite´ des consommateurs : certains agents ont un horizon temporel
long, du fait de la grande concentration des richesses et de l’importance de
13. Le me´nage peut aussi acque´rir des Arrow securities, qui lui fournissent une assurance
contre un choc spe´cifique sur les revenus du travail. Leur offre nette agre´ge´e est nulle a`
l’e´quilibre, elles ne sont donc pas incluses dans la contrainte budge´taire pour simplifier les
notations.
14. D’autres modifications sont avance´es afin de reproduire ce fait stylise´, qui ne sont
d’ailleurs pas exclusives : une fonction d’utilite´ non se´parable entre consommation et travail
(Linnemann, 2006; Monacelli et Perotti, 2008; Bilbiie, 2011), une comple´mentarite´ entre
consommations prive´e et publique (Bouakez et Rebei, 2007; Fe`ve et al., 2012) ou des
habitudes spe´cifiques de consommation (Ravn et al., 2006). Une autre branche encore de la
litte´rature, dans la ligne´e de Iacoviello (2005), distingue les me´nages patients des me´nages
impatients, ces derniers accordant un poids moins fort au futur dans leur optimisation
intertemporelle. Cette spe´cification se re´ve`le particulie`rement inte´ressante car elle met en
e´vidence une contrainte d’emprunt sur les impatients a` l’e´quilibre. Notre propos porte
cependant davantage sur les contraintes de l’endettement public plutoˆt que prive´, meˆme
si leur interaction peut constituer une piste de recherche ulte´rieure.
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l’he´ritage dans l’accumulation de capital ; d’autres agents un horizon tem-
porel court, car ils ne lissent pas leur consommation dans le temps et ont
une richesse nette nulle. Ce choix de mode´lisation est renforce´ par plusieurs
e´tudes empiriques re´centes 15, et se re´pand dans les mode`les adopte´s par les
institutions 16. La fraction d’agents non ricardiens isole ainsi partiellement
la demande agre´ge´e des effets de richesse ne´gatifs engendre´s par les niveaux
plus e´leve´s des impoˆts actuels et futurs ne´cessaires pour financer le de´ficit
public, et rend la consommation plus sensible au revenu disponible courant.
Les me´nages non ricardiens sont mode´lise´s de diffe´rentes fac¸ons dans la
litte´rature, conduisant a` diffe´rentes re´ponses de leur consommation a` une
modification de leur revenu courant. Certains auteurs font l’hypothe`se que
les me´nages non ricardiens ne peuvent pas participer aux marche´s finan-
ciers, mais peuvent ne´anmoins lisser leur consommation en modifiant leur
de´tention de monnaie 17. D’autres auteurs montrent que les hypothe`ses im-
pliquant des re´ponses plus vigoureuses des agents non ricardiens a` des varia-
tions du revenu courant sont ne´cessaires, quoique non suffisantes, pour avoir
une re´ponse positive de la consommation prive´e a` un choc de consommation
publique, conforme´ment aux estimations empiriques. Plus pre´cise´ment, Gal´ı
et al. (2007b) font l’hypothe`se qu’a` chaque pe´riode une fraction d’agents non
ricardiens consomme la totalite´ de son revenu courant. Nous suivons ici leur
approche.
Il existe un continuum de me´nages non ricardiens k ∈ [ω, 1], qui n’a pas
acce`s aux marche´s financiers, et ne peut donc ni e´pargner, ni emprunter.
Son revenu courant (salaire net et transferts spe´cifiques) correspond ainsi a`
sa consommation, augmente´e des taxes
(1 + τ ct )
pct
pt
ckt = (1− τ
n
t − τ
wh
t )wktl
s
kt + Tkt. (2.4)
La composition du panier de consommation est par hypothe`se le meˆme
que pour les agents ricardiens.
15. Des analyses sur micro donne´es mettent ainsi en e´vidence un comportement non
ricardien des me´nages (Johnson et al., 2006; Parker et al., 2011). Ces auteurs regardent
les diffe´rences dans les de´penses de consommation des me´nages qui ont be´ne´ficie´ de rem-
boursements d’impoˆts a` un ou deux mois d’intervalle lors des re´cessions de 2001 et 2008.
En moyenne, ces derniers de´pensent entre un quart et un tiers du montant en biens non
durables.
16. Par exemple le mode`le SIGMA de la Fed (Erceg et al., 2006), le mode`le GIMF du
FMI (Kumhof et al., 2010), le mode`le QUEST de la Commission europe´enne (Ratto et al.,
2009) ou le mode`le NAWM de la BCE (Christoffel et al., 2008), meˆme s’ils diffe`rent dans
la manie`re de les prendre en compte.
17. Coenen et Straub (2005) montrent dans ce cas qu’il est tre`s difficile d’avoir une
re´ponse positive de la consommation prive´e a` un choc de consommation publique car
la re´ponse des me´nages non ricardiens est globalement similaire a` celle des me´nages ri-
cardiens. Nous nous plac¸ons ici dans un mode`le sans encaisses mone´taires, justifie´ par
Woodford (1998).
CHAPITRE 2. 69
Travail et salaires
Chaque me´nage j ∈ [0, 1] offre son travail de manie`re diffe´rencie´e sur des
marche´s imparfaitement concurrentiels. Ces offres de travail diffe´rencie´es
sont agre´ge´es par une entreprise repre´sentative qui prend les salaires indi-
viduels comme donne´s, dans un mode`le similaire a` celui de Dixit et Stiglitz
(1977), applique´ au marche´ du travail par Blanchard et Kiyotaki (1987). Le
niveau d’emploi est donc de´termine´ par la demande de travail. Les salaires
sont fixe´s par les salarie´s eux-meˆmes, qui les re´optimisent selon une probabi-
lite´ du meˆme type que Calvo (1983), comme le proposent Erceg et al. (2000).
Par hypothe`se, les me´nages non ricardiens fixent leurs salaires a` la moyenne
des salaires des ricardiens. De`s lors qu’ils font face a` la meˆme demande de
travail que les ricardiens, les me´nages non ricardiens travaillent le meˆme
nombre d’heures et obtiennent le meˆme salaire que la moyenne des agents
ricardiens. Cette hypothe`se implique que la part des salaires des me´nages
non ricardiens dans la masse salariale globale est fixe 18.
Agre´gateur des diffe´rentes offres de travail Chaque me´nage j offre
une quantite´ de travail Ltl
s
jt, et la totalite´ des diffe´rents types de travail est
agre´ge´e par une entreprise en suivant la fonction
Ltl
d
t = Lt
(∫ 1
0
(lsjt)
η−1
η dj
) η
η−1
, (2.5)
ou` η est l’e´lasticite´ de substitution entre les diffe´rents types de travail et ldt
est la demande de travail par teˆte (Ltl
d
t celle par me´nage).
L’agre´gateur de travail, qui preˆte Ltl
d
t au salaire wt aux producteurs de
biens interme´diaires, maximise ses profits sous la contrainte de production
(2.5), en prenant comme donne´s les salaires diffe´rencie´s wjt et le salaire
agre´ge´ wt
max
ljt
wtLtl
d
t −
∫ 1
0
wjtLtl
s
jtdj. (2.6)
18. Gal´ı et al. (2007b) spe´cifient un marche´ du travail d’une manie`re diffe´rente, qui re-
connaˆıt un roˆle pour les pre´fe´rences des me´nages non ricardiens dans le choix de travailler.
Meˆme si ces derniers n’optimisent pas intertemporellement, ils ne subissent pas non plus
comple`tement les modifications de l’offre de travail des me´nages ricardiens. Les auteurs
conside`rent une e´conomie dans laquelle les salaires sont e´tablis par des syndicats (parfaite-
ment compe´titifs entre eux), qui maximisent l’utilite´ moyenne ponde´re´e des deux types de
me´nage (ricardiens et non ricardiens). Les heures sont toujours de´cide´es par l’entreprise,
e´tant donne´ le salaire fixe´ par le syndicat. Dans la re´solution du programme de maxi-
misation des syndicats, il est fait l’hypothe`se que les entreprises allouent leur demande
de travail uniforme´ment entre les deux types de me´nage (voir l’annexe A de Gal´ı et al.
(2007b)). Une telle spe´cification, comme l’envisagent aussi Forni et al. (2009) en annexe,
ne modifie que tre`s peu les re´sultats de l’estimation et donc la dynamique du mode`le. Nous
privile´gions par conse´quent la forme sans syndicat, qui est d’ailleurs reprise par la plupart
des mode`les institutionnels depuis Erceg et al. (2006).
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La condition du premier ordre qui en de´coule s’e´crit
wt
η
η − 1
(∫ 1
0
(lsjt)
η−1
η dj
) η−1
η
−1
η − 1
η
(lsjt)
η−1
η
−1 − wjt = 0. (2.7)
En simplifiant, on obtient l’e´quation de demande de travail par teˆte
lsjt =
(
wjt
wt
)−η
ldt . (2.8)
Remplacer la demande de travail (2.8) dans la fonction de production
(2.5) permet d’exprimer l’indice de salaire global en fonction des salaires des
me´nages
wt =
(∫ 1
0
w1−ηjt dj
) 1
1−η
. (2.9)
Fixation des salaires Chaque me´nage j qui offre un travail diffe´rencie´ lsjt
est en concurrence monopolistique avec les autres et fixe donc son salaire wjt.
Par hypothe`se, les contrats sont du meˆme type que Calvo (1983) : a` l’instant
t, chaque me´nage peut re´optimiser son salaire wjt avec une probabilite´ 1−θw.
Chaque me´nage qui peut re´optimiser son salaire a` la pe´riode t maximise sa
fonction d’utilite´ de´finie en (2.1), sous la contrainte (2.3). En ne retenant
que les termes pertinents, on obtient
max
wjt
Et
∞∑
τ=0
(θwβ)
τ γ˜Lτ
(
−ψ
(lsjt+τ )
1+ϑ
1 + ϑ
+ λjt+τ (1− τ
n
t − τ
wh
t )wjt+τ l
s
jt+τ
)
,
(2.10)
avec γ˜Lt = Π
t
i=1γ
L
i et λjt le multiplicateur devant la contrainte budge´taire du
me´nage. Les me´nages qui ne peuvent re´optimiser leur salaire en t l’indexent
selon une moyenne ge´ome´trique entre l’inflation domestique passe´e (Πt =
pt
pt−1
) et l’inflation a` l’e´tat stationnaire (Π), ponde´re´e par χw ∈ [0, 1]. Ainsi,
le me´nage j qui ne peut re´optimiser son salaire pendant τ pe´riodes, aura un
salaire
wjt+τ =
τ∏
s=1
Πχwt+s−1Π
1−χw
Πt+s
wjt. (2.11)
A` partir de l’e´quation (2.11), on re´exprime la demande de travail diffe´-
rencie´ (2.8)
lsjt+τ =
(
τ∏
s=1
Πχwt+s−1Π
1−χw
Πt+s
wjt
wt+τ
)−η
ldt+τ . (2.12)
Les deux contraintes supple´mentaires (2.11) et (2.12) sont a` inte´grer dans
le programme de maximisation du me´nage (2.10). La condition de premier
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ordre devient
Et
∞∑
τ=0
(θwβ)
τ γ˜Lτ
((
λt+τ (1− τ
n
t − τ
wh
t )
(
τ∏
s=1
Πχwt+s−1Π
1−χw
Πt+s
)1−η (
w∗t
wt+τ
)−η
−
η
η − 1
(
ψ
(
τ∏
s=1
Πχwt+s−1Π
1−χw
Πt+s
)
w∗t
wt+τ
)−η(1+ϑ)
(ldt+τ )
ϑ
)
ldt+τ
)
= 0,
(2.13)
ou` w∗t correspond au salaire re´optimise´, qui ne de´pend pas de j
19. Selon
l’e´quation (2.13), lorsque les salaires sont re´optimise´s, ces derniers sont e´ta-
blis afin d’e´galiser la somme actualise´e des salaires anticipe´s (nets d’impoˆts),
exprime´s en termes d’utilite´ marginale de consommation (λt+τ ), a` la somme
actualise´e des couˆts marginaux anticipe´s, exprime´s en termes de de´sutilite´
marginale du travail ((ldt+τ )
ϑ) 20.
A` chaque pe´riode, une fraction 1 − θw des me´nages fixent leur salaire a`
w∗t , alors que la fraction restante θw l’indexe partiellement. En re´utilisant la
de´finition de l’indice du salaire agre´ge´ (2.9), l’indice des salaires re´els e´volue
w1−ηt = θw
(
Πχwt−1Π
1−χw
Πt
)1−η
w1−ηt−1 + (1− θw)w
∗1−η
t . (2.14)
2.3.3 Entreprises
Producteur du bien d’e´quipement
Le producteur repre´sentatif du bien d’e´quipement, en concurrence par-
faite, produit le capital physique kt, a` partir du capital de la pe´riode pre´-
ce´dente, net de la de´pre´ciation δ, et de l’investissement it, bien final de
l’e´conomie. La loi d’accumulation du capital s’e´crit alors
Etγ
L
t+1kt = (1− δ)kt−1 + µt
(
1− S
(
γLt
it
it−1
))
it, (2.15)
ou` S(.) de´signe un couˆt d’ajustement de l’investissement 21. µt de´signe le pro-
gre`s technique spe´cifique a` l’investissement (Greenwood et al., 1997, 2000),
19. Tous les me´nages qui peuvent re´optimiser leurs salaires a` une date t choisissent
le meˆme, ainsi w∗t = wjt pour cette fraction de me´nages. Le re´sultat est classique dans
un mode`le de type Dixit-Stiglitz avec une dynamique de prix a` la Calvo (Yun, 1996;
Woodford, 1996). Il est duˆ a` l’hypothe`se de marche´s complets qui permet aux me´nages de
s’assurer contre l’he´te´roge´ne´ite´ ex post des salaires.
20. La de´marche est identique pour la fixation du prix des biens interme´diaires, des
biens exporte´s et des biens importe´s.
21. Ces couˆts sont introduits dans ce type de mode`le par Christiano et al. (2005) afin de
lisser la dynamique de l’investissement, conforme´ment aux estimations empiriques. Voir
la forme fonctionnelle dans l’annexe 2.7.2.
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avec un taux de croissance µ˜t constant a` l’e´tat stationnaire, ce qui introduit
une deuxie`me racine unitaire dans le mode`le.
Le producteur du bien d’e´quipement en preˆte une fraction ut aux entre-
prises productrices de biens interme´diaires au taux rt, dont la variation a un
couˆt φ(ut)
22. Le producteur de bien d’e´quipement est taxe´ sur ses revenus
au taux τk, hors couˆt d’utilisation et de´pre´ciation δ du capital. Ainsi ses
revenus sont de´finis par
(1− τkt )
(
rtut − µ
−1
t
pit
pt
φ(ut)
)
kt−1 + µ
−1
t
pit
pt
τkt δkt−1. (2.16)
Le producteur du bien d’e´quipement maximise la somme de ses profits
actualise´s
Et
∞∑
τ=0
γ˜Lτ β
τ λt+τ
λt
(
(1− τkt+τ )
(
rt+τut+τ − µ
−1
t+τ
pit+τ
pt+τ
φ(ut+τ )
)
kt+τ−1
+ µ−1t+τ
pit+τ
pt+τ
τkt+τδkt+τ−1 −
pit+τ
pt+τ
it+τ
)
, (2.17)
sous la contrainte d’accumulation de´finie en (2.15). λt de´signe le multipli-
cateur sur la contrainte budge´taire des me´nages 23. Il mesure la valeur mar-
ginale, pour le me´nage, d’une unite´ supple´mentaire de profit, calcule´e en
terme mone´taire, car les entreprises sont de´tenues par les me´nages.
Il de´cide des quantite´s optimales de capital, d’investissement et du taux
d’utilisation du capital. On appelle qt le multiplicateur sur la contrainte d’ac-
cumulation, qui de´signe le couˆt de remplacement du capital (ou Q marginal
de Tobin (1969)) 24.
Producteurs des biens domestiques
Producteur du bien final domestique De la meˆme manie`re que nous
avons pre´sente´ un agre´gateur des diffe´rentes offres de travail des me´nages
pour produire une offre de travail agre´ge´e, il existe un producteur du bien
final domestique ydt qui agre`ge des biens domestiques interme´diaires yit selon
22. Greenwood et al. (1988) sont les premiers a` introduire un taux d’utilisation du
capital endoge`ne dans un cadre ne´oclassique. L’utilisation variable du capital est un autre
moyen, par rapport a` l’investissement, d’augmenter les services en capital. Elle permet,
lors de fluctuations de la production, d’atte´nuer les fluctuations des couˆts marginaux de
production, et d’eˆtre plus conforme aux estimations empiriques. De plus il existe, comme
pour l’investissement, des couˆts a` modifier cette utilisation. Voir la forme fonctionnelle
dans l’annexe 2.7.2.
23. βτ
λt+τ
λt
est le facteur d’escompte stochastique qu’on tire de l’e´quation d’Euler pour
l’e´pargne des me´nages (voir l’annexe 2.7.3).
24. En l’absence de couˆts d’ajustement a` investir, la condition du premier ordre sur
l’investissement donne une e´galite´ entre qt et le prix relatif de l’investissement p
i
t/pt.
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la fonction
ydt =
(∫ 1
0
(yit)
ε−1
ε di
) ε
ε−1
, (2.18)
ou` ε est l’e´lasticite´ de substitution entre les diffe´rents biens interme´diaires
domestiques. Le producteur de bien final domestique est en concurrence
parfaite et maximise son profit, en prenant comme donne´s les prix de chaque
bien interme´diaire domestique pit et le prix du bien final domestique pt, d’ou`
max
yit
pty
d
t −
∫ 1
0
pityitdi. (2.19)
En suivant les meˆmes e´tapes que pour obtenir les e´quations d’offre de tra-
vail (2.8) et de salaire agre´ge´ (2.9), nous de´duisons une fonction de demande
de bien final ydt et de prix agre´ge´ pt
yit =
(
pit
pt
)−ε
ydt (2.20)
pt =
(∫ 1
0
p1−εit di
) 1
1−ε
. (2.21)
Producteurs des biens interme´diaires La production de biens inter-
me´diaires par les entreprises est plus complique´e que l’offre de travail par
les me´nages dans la mesure ou` il faut tout d’abord spe´cifier une fonction de
production de ces biens. On retrouve ensuite le proble`me de la fixation de
leurs prix, semblable a` celui de la fixation des salaires.
Il existe un continuum de producteurs i ∈ [0, 1] de biens interme´diaires
qui prennent comme donne´s le salaire brut wt, augmente´ des cotisations
sociales employeurs τwf , et cherchent a` minimiser le couˆt re´el
min
ldit,kit−1
(1 + τwft )wtl
d
it + rtkit−1. (2.22)
Chaque producteur de bien interme´diaire i a acce`s a` une technologie
de´finie par une fonction de production (par teˆte)
yit = Atk
α
it−1(l
d
it)
1−α
(
kgt−1
)αg − φzt, (2.23)
ou` kit−1 est le capital loue´ par l’entreprise, l
d
it est la quantite´ de travail utilise´
par l’entreprise, kgt−1 le capital public et αg l’e´lasticite´ de la production a` la
quantite´ de capital public. Chaque entreprise a acce`s a` la meˆme quantite´ de
capital public. La pre´sence de capital public cre´e des rendements d’e´chelle
croissants, de la meˆme manie`re que dans les travaux de Baxter et King
(1993) et Leeper et al. (2010b). φ sont les couˆts fixes de production, et At
le progre`s technique non spe´cifique.
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Le capital public suit un processus d’accumulation similaire au capital
prive´
Etγ
L
t+1k
g
t = (1− δ)k
g
t−1 + µt
(
1− S
(
γLt
git
git−1
))
git. (2.24)
La croissance du progre`s technique non spe´cifique, A˜t, est constante en
re´gime stationnaire, ce qui introduit une troisie`me racine unitaire dans le
mode`le.
La croissance e´conomique de long terme e´volue selon le progre`s technique
global zt, qui combine le progre`s technique spe´cifique a` l’investissement µt
et le progre`s technique non-spe´cifique At
25. Le parame`tre φ correspond aux
couˆts fixes de production, et garantit que les profits e´conomiques sont nuls
a` l’e´quilibre 26.
Les producteurs de biens interme´diaires re´solvent alors (2.22), sous la
contrainte de production (2.23). En inte´grant les deux conditions du premier
ordre ldit = mct(1 − α)
yit
(1+τwf )wt
et kit−1 = mctα
yit
rt
dans la fonction de
production, on de´duit le couˆt marginal re´el mct, qui est le multiplicateur de
Lagrange de ce programme d’optimisation
mct =
(
1
1− α
)1−α( 1
α
)α ((1 + τwft )wt)1−α rαt
At
. (2.25)
Il faut noter que le couˆt marginal ne de´pend pas de i car toutes les
entreprises sont soumises aux meˆmes chocs technologiques et louent capital
et travail aux meˆmes prix.
Ensuite, chaque producteur de biens interme´diaires qui peut re´optimiser
ses prix a` la pe´riode t les choisit de fac¸on a` maximiser le flux de profits
futurs re´els actualise´s. La fixation des prix par les entreprises de biens in-
terme´diaires suit le meˆme sche´ma que celle des salaires par les me´nages. A`
chaque pe´riode, une fraction 1− θp des producteurs de biens interme´diaires
peut changer ses prix. Les autres producteurs ont des prix qui e´voluent
en fonction d’une moyenne entre l’indice de l’inflation passe´e du prix des
biens finaux domestiques et l’inflation en re´gime stationnaire, ponde´re´e par
χp ∈ [0, 1]. Le proble`me de ces entreprises prend donc la forme
max
pit
Et
∞∑
τ=0
γ˜Lτ θ
τ
pβ
τ λt+τ
λt
((pit+τ − pt+τmct+τ ) yit+τ ) . (2.26)
Les entreprises i qui ne peuvent re´optimiser leur prix pendant τ pe´riodes
auront un prix
pit+τ =
(
τ∏
s=1
Π
χp
t+s−1Π
1−χp
)
pit. (2.27)
25. Le taux de croissance du progre`s technique global z˜t est de´taille´ dans l’annexe 2.7.3.
26. Par hypothe`se, yit = Atk
α
it−1(lit)
1−α − φzt si Atk
α
it−1(lit)
1−α ≥ φzt et 0 sinon.
CHAPITRE 2. 75
A` partir de l’e´quation (2.27), on re´exprime la demande de biens diffe´ren-
cie´s (2.20)
yit+τ =
((
τ∏
s=1
Π
χp
t+s−1Π
1−χp
)
pit
pt+τ
)−ε
ydt+τ . (2.28)
On substitue les e´quations (2.27) et (2.28) dans le programme de maxi-
misation de l’entreprise i.
L’indice de prix a` la Calvo e´volue, quant a` lui, a` partir de l’e´quation de
l’indice des prix agre´ge´s (2.21), selon l’e´quation
p1−εt = θp
(
Π
χp
t−1Π
1−χp
)1−ε
p1−εt−1 + (1− θp) p
∗1−ε
t , (2.29)
ou` p∗t est le prix fixe´ par les entreprises qui peuvent re´optimiser. En divisant
(2.29) par p1−εt on obtient
1 = θp
(
Π
χp
t−1Π
1−χp
Πt
)1−ε
+ (1− θp)Π
∗1−ε
t , (2.30)
avec Π∗t = p
∗
t /pt.
Secteurs importateurs et exportateurs
Entreprises importatrices De la meˆme manie`re que pour le travail et
les biens domestiques, le processus d’importation est double. Il existe un
agre´gateur de biens importe´s diffe´rencie´s yMit , qui produit un bien final im-
porte´ yMt . Ces biens importe´s diffe´rencie´s sont produits par des entreprises
importatrices a` partir d’un bien standard importe´ qu’elles ont achete´ au prix
pWt , soit extp
W
t en monnaie domestique.
L’agre´gateur produit le bien final importe´ yMt a` partir des diffe´rents biens
importe´s yMit en suivant le processus de production
yMt =
(∫ 1
0
(yMit )
εM−1
εM
) εM
εM−1
, (2.31)
ou` εM est l’e´lasticite´ de substitution entre les diffe´rents biens importe´s. En
suivant les meˆmes e´tapes que pour obtenir les e´quations de demande de
travail et de salaires (ou de demande et de prix des biens interme´diaires
domestiques), on trouve les e´quations de demande et de prix des diffe´rents
biens importe´s e´gales a`
yMit =
(
pMit
pMt
)−εM
yMt (2.32)
pMt =
(∫ 1
0
(pMit )
1−εMdi
) 1
1−εM
. (2.33)
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Entreprises exportatrices Il existe un importateur e´tranger repre´sen-
tatif qui agre`ge les biens diffe´rencie´s exporte´s produits par les entreprises
exportatrices en concurrence monopolistique a` partir de l’achat du bien fi-
nal domestique. D’ou`
yxt =
(∫ 1
0
(yxit)
εx−1
εx
) εx
εx−1
, (2.34)
ou` εx est l’e´lasticite´ de substitution entre les diffe´rents biens exporte´s.
Selon le meˆme sche´ma que pre´ce´demment, chaque entreprise exportatrice
a la demande suivante du bien qu’elle produit
yxit =
(
pxit
pxt
)−εx
yxt , (2.35)
ou` les prix sont exprime´s en monnaie e´trange`re. Le prix des exportations est
pxt =
(∫ 1
0
(pxit)
1−εxdi
) 1
1−εx
. (2.36)
Fixation des prix des biens importe´s et exporte´s Il existe une trans-
mission incomple`te des variations des taux de change dans les prix des biens
importe´s et exporte´s, du fait que les entreprises importatrices et exporta-
trices sont soumises a` une dynamique de prix a` la Calvo. Cette spe´cification
emprunte beaucoup au mode`le d’Adolfson et al. (2007), se´minal dans la
formalisation et l’estimation d’une e´conomie ouverte dans un cadre DSGE
avec pass-through incomplet. De`s lors que le proble`me d’optimisation est si-
milaire pour les deux types de firmes, nous le de´crivons en meˆme temps. A`
chaque pe´riode, une fraction 1 − θM (1 − θx) des entreprises importatrices
(exportatrices) peut re´optimiser ses prix.
Le proble`me des entreprises importatrices prend donc la forme
max
pMit
Et
∞∑
τ=0
γ˜Lτ θ
τ
Mβ
τ λt+τ
λt
((
pMit+τ − p
M
t+τmc
M
t+τ
)
yMit+τ
)
. (2.37)
De`s lors que les entreprises importatrices ache`tent le bien final e´tranger
au prix pWt , les couˆts marginaux re´els, en monnnaie domestique, sont e´gaux
a` mcMt =
extpWt
pMt
. L’entreprise importatrice qui ne peut re´optimiser ses prix
les fait e´voluer a` partir d’une moyenne ge´ome´trique entre l’inflation passe´e
du prix des biens importe´s (ΠMt−1) et l’inflation sur le bien final domestique
en re´gime stationnaire, ponde´re´e par χM . L’entreprise importatrice qui ne
peut re´optimiser pendant τ pe´riodes fixera un prix
pMit+τ =
(
τ∏
s=1
(
ΠMt+s−1
)χM
Π1−χM
)
pMit . (2.38)
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A` partir de l’e´quation (2.38), on re´exprime la demande de produits im-
porte´s (2.32)
yMit+τ =
((
τ∏
s=1
(
ΠMt+s−1
)χM
Π1−χM
)
pMit
pMt+τ
)−εM
yMt+τ . (2.39)
On substitue alors l’e´quation (2.38) et (2.39) dans le programme de maxi-
misation (2.37).
De manie`re similaire, le proble`me des entreprises exportatrices prend la
forme
max
pxit
Et
∞∑
τ=0
γ˜Lτ θ
τ
xβ
τ λt+τ
λt
((
pxit+τ − p
x
t+τmc
x
t+τ
)
yxit+τ
)
. (2.40)
De`s lors que les entreprises exportatrices ache`tent le bien final domes-
tique au prix pt, les couˆts marginaux en monnaie e´trange`re sont e´gaux a`
mcxt =
pt
pxt ext
. L’entreprise exportatrice qui ne peut re´optimiser son salaire
fait e´voluer les prix a` partir d’une moyenne ge´ome´trique entre l’inflation pas-
se´e du prix des biens exporte´s (Πxt−1) et l’inflation en re´gime stationnaire,
ponde´re´e par χx. L’entreprise exportatrice qui ne peut re´optimiser le prix
du bien pendant τ pe´riodes aura un prix
pxit+τ =
(
τ∏
s=1
(
Πxt+s−1
)χx Π1−χx) pxit. (2.41)
A` partir de l’e´quation (2.41), on re´exprime la demande de biens exporte´s
(2.35)
yxit+τ =
((
τ∏
s=1
(
Πxt+s−1
)χx Π1−χx) pxit
pxt+τ
)−εx
yxt+τ . (2.42)
On substitue alors l’e´quation (2.41) et (2.42) dans le programme de maxi-
misation (2.40).
La dynamique a` la Calvo qui s’impose aux entreprises importatrices et
exportatrices fait que les prix e´voluent selon
1 = θM
((
ΠMt−1
)χM Π1−χM
ΠMt
)1−εM
+ (1− θM )
(
ΠM∗t
)1−εM
(2.43)
1 = θx
((
Πxt−1
)χx Π1−χx
Πxt
)1−εx
+ (1− θx) (Π
x∗
t )
1−εx (2.44)
ou` ΠM∗t = p
M∗
t /p
M
t et Π
x∗
t = p
x∗
t /p
x
t , avec p
M∗
t et p
x∗
t les prix fixe´s par les
entreprises qui peuvent re´optimiser.
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Producteurs des biens finaux
En haut de la chaˆıne de distribution, un producteur de bien final de
consommation (d’investissement) agre`ge la consommation (l’investissement)
domestique cdt (i
d
t ) et importe´e c
M
t (i
M
t ) pour cre´er un bien de consommation
(d’investissement) final ct (it), selon la fonction
ct =
(
(nc)
1
εc (cdt )
εc−1
εc + (1− nc)
1
εc
(
cMt (1− Γ
c
t)
) εc−1
εc
) εc
εc−1
(2.45)
it =
(
(ni)
1
εi (idt )
εi−1
εi +
(
1− ni
) 1
εi
(
iMt (1− Γ
i
t)
) εi−1
εi
) εi
εi−1
(2.46)
ou` il existe des biais domestiques dans l’agre´gation, mesure´s par nc et ni,
qui de´terminent le degre´ d’ouverture a` l’e´tat stationnaire, εc et εi repre´-
sentant l’e´lasticite´ de substitution intratemporelle entre les biens importe´s
et domestiques de consommation et d’investissement. En plus, nous faisons
l’hypothe`se que modifier le volume des importations de consommation et
d’investissement a un couˆt, suivant en cela Erceg et al. (2005). Ce couˆt est
mode´lise´ par Γct (Γ
i
t)
27. Il en re´sulte que la part des importations re´agira
plus lentement a` des variations du prix relatif des biens importe´s.
Le producteur de bien final de consommation maximise ses profits en
prenant comme donne´ le prix du bien final de consommation pct
max
cdt ,c
M
t
Et
∞∑
τ=0
γ˜Lτ β
τ λt+τ
λt
(
pctct − ptc
d
t − p
M
t c
M
t
)
(2.47)
sous la contrainte de´finie par la fonction de production (2.45). Il en va de
meˆme pour le producteur de bien final d’investissement.
2.3.4 Secteur public
Autorite´ mone´taire
L’autorite´ mone´taire de la zone conside´re´e fixe le taux d’inte´reˆt nominal
de court terme selon une re`gle de Taylor
Rt
R
=
(
Rt−1
R
)γR ((Πt
Π
)γpi (γLt ytyt−1
γLz˜
)γy)1−γR
. (2.48)
Le taux d’inte´reˆt nominal, comme dans une re`gle de Taylor (1993) stan-
dard, est de´fini en fonction des e´carts de l’inflation a` l’inflation stationnaire 28
27. Voir la forme fonctionnelle dans l’annexe 2.7.2.
28. L’inflation cible´e par la banque centrale porte, selon cette e´quation, sur les prix a` la
production, ce qui est l’hypothe`se la plus re´pandue dans la litte´rature.
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et du taux de croissance de l’e´conomie domestique au taux de croissance sta-
tionnaire. La pre´sence de Rt−1 est justifie´e par la volonte´ de lisser le taux
d’inte´reˆt, conforme´ment aux re´sultats empiriques (Clarida et al., 1999, 2000)
et reprise dans la plupart des mode`les DSGE par la suite.
Autorite´ budge´taire
La contrainte budge´taire publique peut se de´duire en de´finissant la dette
publique pour la pe´riode t comme la diffe´rence entre la somme des de´penses
publiques et la somme des recettes durant cette pe´riode. Les de´penses pri-
maires correspondent a` la somme des transferts vers les me´nages ricardiens
et non ricardiens T , de la consommation publique gct et de l’investissement
public git, ces deux derniers e´tant des biens finaux de l’e´conomie domes-
tique 29. On ajoute aux de´penses primaires les charges d’inte´reˆt sur la dette
publique de la pe´riode pre´ce´dente et le remboursement du principal 30. On
retranche les pre´le`vements sur les revenus du capital et du travail et sur la
consommation pour obtenir
b˜t =
gct
ydt
+
git
ydt
+
T
ydt
+
1
γLt
Rt−1
∫ 1
0 brt−1dr
ptydt
− τkt (rtut − µ
−1
t
pit
pt
φ(ut)− µ
−1
t
pit
pt
δ)
kt−1
ydt
−
(
τnt + τ
wf
t + τ
wh
t
)
ldt
wt
ydt
− τc
pct
pt
ct
ydt
, (2.49)
ou` l’on rede´finit le niveau de dette e´mise en proportion de la production avec
b˜t =
∫ 1
0 brtdr
ptydt
.
De plus, les variables de de´penses (gct , g
i
t, Tt) et de taux d’imposition
(τkt ,τ
n
t , τ
c
t , τ
wf
t , τ
wh
t ) ont toutes une dynamique en fonction de leur valeur
passe´e et du niveau de dette en t− 1 par rapport a` la dette d’e´quilibre
Xt
X
=
(
Xt−1
X
)ρX (bt−1
b
)ρX,b
exp (σXζX) , (2.50)
ou` ζX est un choc exoge`ne sur la variable X qui suit une loi N (0, 1), et qu’on
multiplie par σX pour spe´cifier l’e´cart-type.
29. La consommation publique, comme l’investissement public, sont par hypothe`se com-
pose´s uniquement de biens finaux produits domestiquement (voir e´quation (2.59)). Cette
hypothe`se est commune´ment admise dans la litte´rature. Elle se justifie dans la mesure ou`
les salaires des agents publics sont l’une des composantes majeures de cette consommation
et qu’il existe un fort biais pour l’achat, par les administrations publiques, de produits
domestiques, a fortiori lors de plans de relance.
30. On rappelle que le taux d’inte´reˆt nominal est brut. Par hypothe`se, la dette publique
a une maturite´ d’une pe´riode.
CHAPITRE 2. 80
Des fonctions de re´action des de´penses et des taux d’imposition a` un
e´cart de la dette publique a` la dette d’e´quilibre ont e´te´ peu utilise´es jus-
qu’a` re´cemment 31. Ainsi, la plupart des e´tudes sur la politique budge´taire
re´alise´es dans un cadre d’e´quilibre ge´ne´ral n’ont fait porter la contrainte
d’ajustement (et donc la re´action a` la dette) que sur les transferts forfai-
taires, meˆme si de´ja` Baxter et King (1993) reconnaissent que la re´action de
taxes distorsives a` la dette peut modifier conside´rablement les effets meˆmes
d’une relance budge´taire. Outre le caracte`re plus plausible des politiques
de consolidation que cette spe´cification permet, plusieurs articles re´cents
e´tudient plus spe´cifiquement les conse´quences d’une augmentation des taux
d’imposition (Uhlig, 2010; Drautzburg et Uhlig, 2011) et d’une diminution
des de´penses (Corsetti et al., 2012) apre`s une relance et justifient ce choix
de mode´lisation 32.
L’e´lasticite´ des de´penses et recettes publiques a` une e´volution de la dette
publique par rapport a` son ratio d’e´quilibre permet de de´duire l’e´volution
de la dette entre t et t + 1 comme une fraction de l’e´cart a` la cible, fixe´e a`
60% du PIB dans le Traite´ de Maastricht. On a ainsi, pour un choc sur la
dette publique en t (
bt+1
bt
)
=
(
b
bt
)Υ
(2.51)
ou` Υ est fonction des e´lasticite´s des diffe´rents instruments budge´taires a` la
dette publique (ρX,b dans l’e´quation (2.50)). L’e´quation (2.51) n’entre pas
directement dans le mode`le mais se re´ve`le essentielle dans la strate´gie de
calibrage. La valeur du parame`tre Υ permet ainsi de fixer la vitesse agre´ge´e
de l’ajustement budge´taire, pour de´duire ensuite les e´lasticite´s de chaque
instrument budge´taire a` l’e´cart de dette publique. Le calibrage des re`gles
budge´taires est e´tudie´ en de´tail dans la section 2.3.6.
2.3.5 Agre´gation
Pour clore le mode`le, il faut spe´cifier les conditions d’agre´gation pour
les quatre marche´s conside´re´s : travail, biens domestiques, importations et
exportations.
31. Par hypothe`se, l’E´tat controˆle le volume des de´penses publiques, mais seulement les
taux d’imposition, et non les bases. Ce n’est qu’une approximation dans la mesure ou` il
existe des de´penses automatiques et des objectifs de volumes de pre´le`vements.
32. Cependant, a` la diffe´rence d’une re`gle de Taylor (1993), la fonction de re´action des
instruments budge´taires n’est pas consensuelle. Certains auteurs insistent aussi sur une
re´ponse a` l’e´cart de production (Leeper et al., 2010a). Par souci de simplicite´, et afin de
cerner l’effet propre des mesures de consolidation, nous nous concentrons ici uniquement
sur la re´action a` la dynamique de la dette publique.
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Poids des me´nages ricardiens et non ricardiens
On agre`ge consommation prive´e et transferts, avec ω le poids des agents
non ricardiens dans l’e´conomie, et 1− ω le poids des me´nages ricardiens.
La consommation prive´e totale est alors de´finie
ct = (1− ω)crt + ωckt (2.52)
et les transferts totaux
Tt = (1− ω)Trt + ωTkt. (2.53)
On spe´cifie la part des transferts spe´cifiques aux me´nages non ricardiens
par rapport aux transferts spe´cifiques aux me´nages ricardiens
(1− ι)Trt = ιTkt. (2.54)
Marche´ du travail
On de´finit la somme des offres de travail des me´nages
lt =
∫ 1
0
lsjtdj (2.55)
et on de´duit, a` partir de l’e´quation (2.8), que
lt = v
w
t l
d
t , (2.56)
avec
vwt =
∫ 1
0
(
wjt
wt
)−η
dj, (2.57)
qui mesure l’impact de la distribution des salaires sur l’emploi.
A` partir de (2.57) et de la dynamique des salaires (2.14), on obtient
l’e´volution de la dispersion des salaires
vw =
1
w−ηt
(∫ 1
0
θw
(
Πχwt−1Π
1−χw
Πt
)−η
w−ηjt−1 + (1− θw) (w
∗
t )
−η
)
= θw
(
wt−1
wt
Πχwt−1Π
1−χw
Πt
)−η
vwt−1 + (1− θw)
(
w∗t
wt
)−η
. (2.58)
Cette dernie`re e´galite´ est obtenue en utilisant l’e´quation (2.9).
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Marche´ des biens
La demande agre´ge´e par teˆte du bien final domestique s’e´crit
ydt = c
d
t + i
d
t + g
c
t + g
i
t + xt + µ
−1
t
pit
pt
φ(ut)kt−1, (2.59)
en utilisant la fonction de production de biens interme´diaires (2.23) et la
fonction d’agre´gation des biens interme´diaires (2.18).
De la meˆme manie`re que pour le marche´ du travail, on de´finit pour le
marche´ des biens la somme des biens interme´diaires produits
yt =
∫ 1
0
yitdi (2.60)
et on de´duit que
yt = v
p
t y
d
t , (2.61)
avec
vpt =
∫ 1
0
(
pjt
pt
)−ε
di, (2.62)
A` partir de (2.62) et de la dynamique des prix du bien final domestique
(2.29), on obtient l’e´volution de la dispersion des prix
vp = θp
(
Πχt−1Π
1−χ
Πt
)−ε
vpt−1 + (1− θp)(Π
∗
t )
−ε. (2.63)
Importations
La production du marche´ des biens correspond a` la production distribue´e
sous forme de consommation et d’investissement importe´s
yMt = c
M
t + i
M
t . (2.64)
L’agre´gation des biens importe´s est donne´e par
Mt =
∫ 1
0
yMit di. (2.65)
et on de´duit que
Mt = v
M
t y
M
t , (2.66)
avec
vMt =
∫ 1
0
(
pMit
pMt
)−εM
di. (2.67)
A` partir de (2.67) et de la dynamique des prix des biens importe´s (2.43),
on otient l’e´volution de la dispersion du prix des biens des importations
vmt = θM
((
ΠMt−1
)χM Π1−χM
ΠMt
)−εM
vMt−1 + (1− θM )(Π
M∗
t )
−εM . (2.68)
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Exportations
La demande des exportations de la part du reste du monde est
yxt =
(
pxt
pWt
)−εW
yWt . (2.69)
ou` yWt est la demande mondiale.
Nous obtenons donc
yxit =
(
pxit
pxt
)−εx ( pxt
pWt
)−εW
yWt , (2.70)
qui exprime la demande des diffe´rents biens exporte´s en fonction de leur prix
par rapport a` l’indice du prix des biens exporte´s (et de l’e´lasticite´ de substi-
tution entre biens exporte´s), mais aussi de l’indice du prix des biens exporte´s
par rapport a` l’indice de prix mondial (et de l’e´lasticite´ de substitution).
La totalite´ des biens exporte´s est donne´e par
xt =
∫ 1
0
yxitdi. (2.71)
et on de´duit que
xt = v
x
t y
x
t , (2.72)
avec
vxt =
∫ 1
0
(
pxit
pxt
)−εx
di. (2.73)
A` partir de (2.73) et de la dynamique des prix des biens importe´s (2.44),
on obtient l’e´volution de la dispersion du prix des exportations
vx = θx
((
Πxt−1
)χx Π1−χx
Πxt
)−εx
vxt−1 + (1− θx)(Π
x∗
t )
−εx . (2.74)
Actifs exte´rieurs nets
De la meˆme manie`re que pour la contrainte budge´taire de l’E´tat, on
conside`re les actifs exte´rieurs nets de l’e´conomie domestique (en part de
production domestique) comme la somme des rendements de ces actifs lors
de la pe´riode pre´ce´dente et de la balance commerciale
extb˜
W
t = R
W
t−1Γ
(
extb˜
W
t−1
) 1
γLt
extb
W
rt−1
pt
+
tbt
ydt
. (2.75)
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La balance commerciale est e´gale a` la diffe´rence entre les recettes des
exportations et les de´penses d’importations 33
tbt =
extp
x
t
pt
yxt −
extp
W
t
pt
Mt. (2.76)
2.3.6 Calibrage du mode`le
La strate´gie de calibrage reprend pour l’essentiel les re´sultats consensuels
e´tablis par la litte´rature qui utilise des mode`les DSGE pour e´tudier la zone
euro. L’originalite´ tient ici au calibrage des variables et re`gles budge´taires, ou`
l’on fixe d’abord une vitesse globale de convergence de la dette publique a` la
cible, pour de´duire ensuite les e´lasticite´s de chaque instrument budge´taire a`
l’e´cart de dette. Les ratios des variables en re´gime stationnaire et les valeurs
des parame`tres sont synthe´tise´s dans les tableaux 2.1 et 2.2.
Calibrage ge´ne´ral
La croissance annuelle de la production est de 2% par an, dont 0,8% est
imputable a` la croissance de la force de travail et 1,2% a` l’augmentation de
la productivite´ 34.
Conside´rant la croissance de la production, β est choisi pour eˆtre cohe´rent
avec un taux d’inte´reˆt nominal annuel de court terme de 5,3% et une inflation
annuelle de 2% 35. Le taux d’inte´reˆt e´tranger RW est identique.
La productivite´ du capital prive´ et public, α et αg, ainsi que la de´pre´-
ciation du capital δ (identique pour le capital prive´ et public) sont de´finies
pour obtenir le ratio entre capital prive´ et capital public proche des donne´es
d’Eurostat 36.
La productivite´ du capital public, αg, est critique pour de´terminer les
effets de l’investissement public sur l’e´conomie domestique. Les donne´es agre´-
ge´es pour estimer directement un tel parame`tre sont cependant difficiles a`
33. On inclut dans les de´penses d’importations le couˆt de la dispersion des prix, afin
de conside`rer le couˆt total domestique. La dispersion des prix a` l’exportation n’est pas en
revanche un revenu domestique supple´mentaire, comme le remarquent Christiano et al.
(2011b).
34. Ces chiffres sont proches des donne´es historiques. En effet, a` partir de la base AWM,
la croissance moyenne annuelle de l’emploi total est de 0,9% entre 1985 et 2006 et celle de
la productivite´ de 1,4%. La croissance du progre`s technique spe´cifique a` l’investissement
est conside´re´e comme nulle dans le calibrage.
35. La moyenne sur l’e´chantillon des taux nominaux courts est de 6,2% et la moyenne
de l’inflation 2,6%. Cependant, taux nominaux et inflation sont plus faibles de`s la fin des
anne´es 1990 avec la cre´ation de la zone euro, ce qui justifie des valeurs plus basses que les
moyennes historiques.
36. Le ratio des actifs fixes totaux bruts prive´s sur les actifs fixes totaux bruts des
administrations publiques pour la France et l’Allemagne varie entre 5,7 et 6 entre 2001 et
2007. Ces ratios sont semblables a` ceux e´tablis par Kamps (2005) pour l’Union europe´enne.
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utiliser. La litte´rature a des vues divergentes sur son ampleur 37. Aschauer
(1989), auquel de nombreux articles se re´fe`rent, estime l’e´lasticite´ de la pro-
ductivite´ globale a` la quantite´ de core infrastructure 38 a` 0,24 sur la pe´riode
1949-1985 aux E´tats-Unis. Les re´sultats obtenus selon d’autres me´thodolo-
gies sont cependant peu conclusifs. Baxter et King (1993) utilisent un αg
e´gal a` 0,05 comme benchmark, valeur reprise par Leeper et al. (2010b) et
compare´e a` αg = 0, 01. Straub et Tchakarov (2007) retiennent une valeur de
0,015. Nous retenons la valeur me´diane de cet intervalle, soit αg = 0, 03.
La part des me´nages non ricardiens (ω) est e´value´e a` 0,35, valeur estime´e
par Forni et al. (2009) et reprise ensuite par la litte´rature.
L’e´lasticite´ de l’offre de travail par rapport au salaire maintenant l’utilite´
constante (1/ϑ), est estime´e par Domeij et Floden (2006) a` partir de donne´es
ame´ricaines sur les anne´es 1980-1994. Une fois retire´es les personnes qui
subissent des contraintes de liquidite´ et biaisent a` la baisse les estimations, les
auteurs montrent que cette e´lasticite´ varie entre 1/3 et 1/2 39. Le parame`tre
ψ, qui gouverne le poids relatif des heures travaille´es dans la fonction d’utilite´
du me´nage ricardien, est fixe´ de telle sorte que celles-ci soient e´gales a` 1/3
en re´gime stationnaire, conforme´ment a` la plupart des calibrages.
L’e´lasticite´ de substitution entre les varie´te´s de travail (η) est fixe´e a` 4,3,
autrement dit la marge sur les salaires est de 1,30 a` l’e´quilibre. Les e´lasticite´s
de substitution entre les diffe´rents biens (ε, εM , εx, εW ), sont de 6, les marges
sur les prix sont donc de 1,2 a` l’e´quilibre. Ces valeurs sont celles utilise´es
dans la litte´rature (Christoffel et al., 2008; Forni et al., 2009), e´tablies a`
partir des travaux empiriques de Martins et al. (1996), Oliveira-Martins et
Scarpetta (1999) et Jean et Nicoletti (2002).
Les e´lasticite´s de substitution entre la consommation importe´e et la
consommation domestique (εc), et entre l’investissement importe´ et l’inves-
tissement domestique (εi), sont fixe´es a` 1,5, dans la ligne´e de Christoffel
et al. (2008) et Erceg et Linde´ (2012). Ces e´lasticite´s sont conformes aux
estimations re´alise´es au niveau agre´ge´, meˆme si au niveau de´sagre´ge´ les va-
leurs sont souvent plus e´leve´es (Bergin, 2006). Les e´lasticite´s conside´re´es ici
ne jouent pleinement qu’a` moyen terme, dans la mesure ou`, a` court terme,
modifier la part de la consommation importe´e dans la consommation totale
et celle de l’investissement importe´ dans l’investissement total a des couˆts
(Γc et Γi), comme le mettent en avant Christoffel et al. (2008).
Le parame`tre ΓbW renseigne sur la prime de risque associe´e a` un plus
fort endettement vis-a`-vis de l’e´tranger. Pour la zone euro, il n’existe pas
de travaux a` notre connaissance estimant l’e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt a`
l’endettement exte´rieur. Chinn et Frankel (2004) montrent toutefois que
pour les pays europe´ens, une augmentation d’un point de PIB de la dette
37. Les difficulte´s d’estimation tiennent notamment au controˆle des autres facteurs qui
affectent la croissance et aux conse´quences potentielles a` long terme de cet investissement.
38. Autoroutes, ae´roports, re´seaux gaziers et e´lectriques, services d’eau.
39. Nous retenons dans le mode`le la valeur de 1/3, qui semble la plus significative.
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publique entraˆıne une augmentation des taux d’inte´reˆt de 5 points de base.
Nous en de´duisons, a` partir de la forme fonctionnelle de´finie dans l’annexe
2.7.2, un ΓbW e´gal a` 0,01.
Les biais domestiques nc et ni sont calibre´s de manie`re a` obtenir en
re´gime stationnaire une part globale des importations d’environ 16% du
PIB de la zone euro 40, dont une part de la consommation importe´e de 10%
du PIB et une part de l’investissement importe´ de 6%. Les exportations
globales sont tre`s similaires en part de PIB, et les actifs exte´rieurs nets de
la zone euro sont donc fixe´s a` ze´ro en re´gime stationnaire 41.
Les habitudes de consommation, le couˆt d’ajustement a` investir, les pro-
babilite´s de re´optimisation des prix et des salaires, ainsi que les indexations
des prix sur l’inflation passe´e et l’inflation en re´gime stationnaire sont tire´s
de l’estimation du mode`le de Christoffel et al. (2008) pour la zone euro 42.
Les parame`tres de la re`gle de Taylor sont tire´s, quant a` eux, de l’estimation
de Forni et al. (2009), pour la zone euro e´galement 43. Le parame`tre φ des
couˆts fixes de production des biens interme´diaires, ainsi que φ1 et φ2 qui
entrent dans la forme fonctionnelle des couˆts d’utilisation du capital, sont
de´finis a` partir du re´gime stationnaire 44.
Calibrage des instruments et re`gles budge´taires
Les variables budge´taires (de´penses et taux de taxation) en re´gime sta-
tionnaire sont fixe´es a` leur moyenne sur la pe´riode 1985T1-2006T4 45, a` partir
de la base de Paredes et al. (2009). Cette base, a` la diffe´rence des pre´ce´-
dentes, pre´sente l’avantage d’eˆtre construite a` partir de donne´es proprement
fiscales 46. La ventilation des recettes et des de´penses de la base recoupe as-
sez directement la de´composition des diffe´rents instruments budge´taires du
mode`le. Nous rapportons les produits des diffe´rentes taxes aux volumes de
la base de Giannone et al. (2010) 47. Ces ratios empiriques correspondent a`
ceux du mode`le comme le montre le tableau 2.1, a` l’exception des transferts
40. Ce chiffre correspond a` la moyenne sur la pe´riode 1985T1-2006T4, obtenu a` partir
de la base de Dieppe et Warmedinger (2007), qui fournit les donne´es trimestrielles sur le
commerce de la zone euro avec le reste du monde (hors commerce intra-zone).
41. Les donne´es de la BCE sur la dette exte´rieure nette de la zone euro attestent un
ratio moyen en part de PIB infe´rieur a` 10% du PIB entre 2000 et 2006.
42. La probabilite´ de re´optimisation des prix des biens interme´diaires par exemple in-
dique qu’ils sont fixe´s durant un peu plus de 4 trimestres.
43. Voir tableau 2.2 pour les valeurs de chaque parame`tre.
44. Voir la section 2.7.4 en annexe.
45. Cette pe´riode correspond a` une relative stabilite´ des grandes variables e´conomiques
de la zone euro.
46. Les autres bases prennent habituellement un taux apparent qu’elles appliquent a`
une base donne´e.
47. Disponible sur http ://www.eabcn.org/data/awm/index.htm. C’est une version ac-
tualise´e de la base de Fagan et al. (2001, 2005). Voir la section 2.7.1 pour les de´tails et
Giannone et al. (2010) pour une pre´sentation de la base.
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sociaux 48. La dette publique est fixe´e a` 2,4 (0,6 x 4), dans la mesure ou`
le ratio empirique correspond a` un stock sur un flux annuel de production,
alors que le mode`le est trimestriel.
Le parame`tre ι, qui gouverne la re´partition des transferts sociaux entre
me´nages ricardiens et non ricardiens, est fixe´ a` 0,5, ce qui veut dire que
chaque me´nage, ricardien ou non ricardien, be´ne´ficie de la meˆme quantite´ de
transferts sociaux. En l’absence de donne´es sur les transferts spe´cifiques aux
agents non ricardiens (ce concept est difficile a` appre´hender comptablement),
nous choisissons de ne pas inclure une distorsion supple´mentaire dans le
mode`le. Le choix d’une meˆme quantite´ de transferts sociaux par me´nage
implique, en re´gime stationnaire, un rapport entre consommation des agents
non ricardiens et consommation des agents ricardiens (ckt/crt) de 0,8. Selon
le Household budget survey d’Eurostat, les 20% des me´nages qui ont les
revenus les plus e´leve´s consomment 1,5 fois plus que les 20% des me´nages
qui ont les revenus les plus faibles. Si l’on identifie les me´nages non ricardiens
aux me´nages qui ont les revenus les plus faibles, on obtient un rapport ckt/crt
de 2/3 selon ces donne´es empiriques. Le ratio de 0,8 fournit par le mode`le
paraˆıt donc plausible.
L’estimation des vitesses d’ajustement des consolidations budge´taires est
une e´tape importante, dans la mesure ou` elle de´termine sensiblement les re´-
ponses impulsionnelles des diffe´rentes variables a` la suite d’une relance bud-
ge´taire 49. Les pre´ce´dentes e´tudes ont calibre´ les vitesses pour un instrument
particulier, les taxes sur le travail (Drautzburg et Uhlig, 2011) ou la consom-
mation publique (Corsetti et al., 2012). Il s’agit ici de calibrer d’abord une
vitesse moyenne globale d’ajustement budge´taire et de de´duire ensuite les
e´lasticite´s des diffe´rents instruments a` l’e´cart de dette publique par rapport
a` la cible de dette.
La vitesse globale d’ajustement budge´taire est re´sume´e a` travers la va-
leur du parame`tre Υ de l’e´quation (2.51). Parmi plusieurs options, nous
retenons la vitesse globale mise en avant dans le paquet le´gislatif sur la gou-
vernance e´conomique de l’Union europe´enne adopte´ en de´cembre 2011. Dans
un communique´ 50, la Commission europe´enne stipule : Tout E´tat membre
48. Les transferts sociaux sont en effet de´finis de manie`re re´siduelle afin de respecter la
contrainte budge´taire intertemporelle de l’E´tat dans l’e´quation (2.49). Les bases taxe´es,
qui pre´sentent des diffe´rences par rapport aux estimations empiriques, empeˆchent ainsi une
identite´ entre le ratio de transferts du mode`le et le ratio empirique. De plus, la base de
Paredes et al. (2009) ne donne pas directement d’information sur l’imposition des revenus
du capital. Nous reprenons dans ce cas l’estimation de Forni et al. (2009) qui retiennent
τk = 0.19.
49. Vamvoukas (2012) teste l’hypothe`se d’une synchronisation des recettes et des de´-
penses publiques, contre l’hypothe`se d’une se´paration dans leur variation. A` partir de
donne´es de panel sur les pays membres de la zone euro, l’auteur montre qu’il existe un
lien fort dans les de´cisions concernant les recettes et les de´penses publiques. Ce re´sultat
confirme la pertinence d’une mode´lisation de re`gles budge´taires, ou` les diffe´rents instru-
ments re´agissent au meˆme de´terminant.
50. Communique´ de presse MEMO/11/898, du 12/12/2011.
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dont le taux d’endettement de´passe 60% du PIB fera l’objet d’une proce´dure
de de´ficit excessif (meˆme si son de´ficit est infe´rieur a` 3%) s’il ne re´duit pas
d’un vingtie`me par an (sur une moyenne de trois ans) l’e´cart entre son taux
d’endettement et sa valeur de re´fe´rence de 60%”. Nous retenons ainsi une
valeur de Υ d’environ 1/80, dans la mesure ou` le mode`le est trimestriel 51.
Une fois donne´e l’e´lasticite´ globale des instruments budge´taires a` l’e´cart
de dette par rapport a` sa cible, il faut de´finir dans une seconde e´tape les
e´lasticite´s de chaque instrument budge´taire a` cet e´cart. Pour y parvenir, il est
ne´cessaire au pre´alable de savoir dans quelle mesure la re´sorption du de´ficit
public est imputable a` un supple´ment de recettes ou a` une diminution des
de´penses. On effectue pour cela un calcul de contribution des recettes et des
de´penses publiques lors de la principale phase de consolidation budge´taire
qu’a connue la zone euro depuis 1985, qui correspond a` la pre´paration de
l’entre´e dans la zone euro. La dette publique agre´ge´e des pays de la zone euro
a diminue´ de manie`re continue entre 1997T1 et 2001T1, pour passer de 75,3%
du PIB a` 67,6% (voir graphique 2.11). L’ame´lioration du solde primaire est
responsable des deux tiers de la re´sorption de la dette lors de cet e´pisode
de consolidation 52. La re´duction des de´penses primaires explique 80% de
cette ame´lioration, et l’augmentation des recettes, 20%. Cette re´partition est
reprise dans le mode`le. La composition des ajustements budge´taires entre
2010 et 2014, selon la Commission europe´enne (2011), refle`te un partage
similaire : la re´duction des de´penses publiques repre´senterait 3,6 points de
PIB et l’augmentation des recettes 0,5 point de PIB (soit un ajustement qui
passe a` 88% par les de´penses).
Afin de ne pas complexifier la dynamique des variables budge´taires, les
e´lasticite´s a` l’e´cart de dette pour les diffe´rents taux d’imposition et pour les
diffe´rentes de´penses ne modifient ni la structure des recettes, ni la structure
des de´penses 53. Autrement dit, chaque de´pense participe a` l’effort de conso-
lidation selon sa part dans les de´penses publiques totales (de meˆme pour
les recettes). En outre, on fait l’hypothe`se que les transferts sociaux spe´ci-
fiques ont les meˆmes e´lasticite´s que les transferts globaux. Leur part dans les
51. Pour une dette publique a` 90% du PIB, une telle vitesse de retour a` l’e´quilibre
implique que l’e´cart a` la dette cible se re´duit de moitie´ en un peu plus de 11 ans, soit
1,3 point de PIB de re´duction, par an, en moyenne. Meˆme si cette dure´e de´pend du ratio
initial de dette, elle reste relativement stable pour les ratios actuels (pour une dette a`
120% du PIB, il faut 10 ans et demi pour re´duire l’e´cart de moitie´), ce qui implique un
ajustement budge´taire annuel beaucoup plus important (de l’ordre de 3 points de PIB).
52. Les e´lasticite´s des instruments budge´taires par rapport a` la dette publique, intro-
duites dans le mode`le, permettent une ame´lioration du de´ficit primaire et non du de´ficit
total. Dans notre calcul de contribution, la diminution des charges d’inte´reˆt sur la dette
est responsable du tiers restant. Abbas et al. (2011), qui de´composent de manie`re similaire
66 e´pisodes de re´duction de dette publique, montrent que l’ame´lioration du solde primaire
est responsable de pre`s de 60% de cette re´duction dans les pays qui ne font pas de´faut.
53. En reprenant la base Paredes et al. (2009) lors de l’e´pisode de consolidation 1997T1-
2001T1, la structure des recettes et la structure des de´penses sont d’une remarquable
stabilite´.
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transferts globaux est donc identique au cours de l’e´pisode de consolidation.
Enfin, les valeurs des instruments budge´taires sont toutes fortement corre´-
le´es a` leurs valeurs passe´es. La` encore pour ne pas complexifier la dynamique
du mode`le et faciliter la comparaison des diffe´rents types de relance, on fait
l’hypothe`se que les autocorre´lations sont identiques, avec ρX = 0, 9, ou` X
de´signe l’instrument budge´taire 54. On obtient finalement une e´lasticite´ des
de´penses a` l’e´cart de dette ρD,b = −0, 089 et une e´lasticite´ des recettes a`
l’e´cart de dette ρR,b = 0, 014. Ces valeurs sont du meˆme ordre de grandeur
que celles retenues par Corsetti et al. (2012), qui calibrent une e´lasticite´ des
de´penses publiques a` l’e´cart de dette a` −0, 02 et celle des recettes (forfai-
taires dans leur mode`le) a` 0, 02. Ces e´lasticite´s a` l’e´cart de dette sont aussi
relativement proches de celles estime´es par Gal´ı et Perotti (2003). Ces au-
teurs montrent ainsi, a` partir d’une e´tude en panel, que les de´ficits publics
de onze pays de la zone euro sur la pe´riode 1980-2002 ont une e´lasticite´ a`
la dette publique de la pe´riode pre´ce´dente de −0, 07. Ces comparaisons at-
testent le caracte`re plausible des e´lasticite´s des diffe´rentes re`gles budge´taires
du mode`le.
2.4 Impact et transmission dans l’e´conomie des
diffe´rentes relances budge´taires en fonction du
mode`le
L’objectif de cette section est d’e´tudier les re´ponses impulsionnelles des
grandes variables macroe´conomiques apre`s un choc de relance sur l’un des
huit instruments budge´taires du mode`le 55. Comme dans la plupart des
e´tudes de politique budge´taire en e´quilibre ge´ne´ral, on part de l’e´quilibre
et on introduit une perturbation qui est ici transitoire. La dette publique
augmente alors, avant que les effets de la consolidation ne pre´dominent et
assurent le retour a` l’e´quilibre 56.
L’un des principaux proble`mes dans le calcul d’impact de la politique
budge´taire re´side dans la sensibilite´ des re´sultats a` la spe´cification du mo-
de`le (Leeper et al., 2011). Pour comprendre les canaux de transmission des
diffe´rents chocs budge´taires, on propose tout d’abord d’e´tudier les diffe´rences
d’e´valuation entre le mode`le ne´oclassique, similaire a` Baxter et King (1993),
et le mode`le ne´okeyne´sien, avec concurrence monopolistique, rigidite´s no-
54. Nous e´tudions par la suite la sensibilite´ de la dynamique du mode`le a` une variation
de ce parame`tre.
55. La taxation des revenus salariaux des me´nages jouent exactement le meˆme roˆle dans
le mode`le que les cotisations sociales employe´s et n’est donc pas e´tudie´e en elle-meˆme.
56. La version stationnaire du mode`le est pre´sente´e dans l’annexe 2.7.3 et l’e´quilibre
stationnaire dans l’annexe 2.7.4. L’ensemble des re´ponses impulsionnelles est calcule´ a`
partir du logiciel Dynare (Adjemian et al., 2011), qui line´arise le mode`le a` partir d’une
approximation de Taylor autour de l’e´tat stationnaire et le re´sout par une de´composition
de Schur.
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Table 2.1 – Valeurs en re´gime stationnaire : mode`le vs donne´es empiriques
(1985T1-2006T4)
Variables Description Mode`le Donne´es
empiriques
z˜ taux de croissance (annuel) 1.02
pi taux d’inflation (annuel) 1.02
R taux d’inte´reˆt nominal (annuel) 1.053
gc/yd consommation publique/PIB 0.21 0.21
gi/yd investissement public/PIB 0.03 0.03
T/yd transferts sociaux/PIB 0.22 0.17
b/yd dette publique/PIB 0.6x4 0.65x4
τn taux d’imposition directe sur me´nages 0.18 0.18
τc taux d’imposition indirecte 0.22 0.22
τwf taux cot. soc. employeurs 0.17 0.17
τwh taux cot. soc. employe´s 0.16 0.16
τk taux d’imposition rev. du capital 0.19 -
k/kg capital prive´/capital public 6.6 6
c/yd consommation prive´e/PIB 0.58 0.57
i/yd investissement prive´/PIB 0.19 0.18
yM/yd importations/PIB 0.16 0.16
cM/yd consommation prive´e importe´e/PIB 0.10 0.10
iM/yd investissement prive´ importe´/PIB 0.06 0.06
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Table 2.2 – Valeurs des parame`tres
Parame`tres Description Valeurs
β taux d’escompte 0.995
δ taux de de´pre´ciation du capital 0.015
α productivite´ du capital prive´ 0.27
αg productivite´ du capital public 0.03
1/ϑ e´lasticite´ de substitution du travail de Frisch 1/3
ψ poids relatif des heures travaille´es dans la fonction d’utilite´ 45
ε,εM ,εx,εW e´lasticite´ de substitution entre varie´te´s des biens 6
η e´lasticite´ de substitution entre varie´te´s de travail 4.3
εc,εi e´lasticite´ de substitution entre biens domestiques et importe´s 1.5
ΓbW prime de risque sur les actifs e´trangers 0.01
nc biais domestique pour la consommation 0.78
ni biais domestique pour l’investissement 0.65
ω part des agents non ricardiens dans l’e´conomie domestique 0.35
ι re´partition des transferts entre ricardiens et non ricardiens 0.5
φ2/φ1 couˆts de la variation d’utilisation du capital 0.22
φ couˆts fixes dans la fonction de production 0.32
h habitudes de consommation 0.56
κ couˆts d’ajustement a` investir 5.169
Γc couˆts d’ajustement de la consommation importe´e 5.596
Γi couˆts d’ajustement de l’investissement importe´ 0.404
θw probabilite´ de Calvo de re´optimiser les salaires 0.765
θp probabilite´ de Calvo de re´optimiser les prix domestiques 0.920
θx probabilite´ de Calvo de re´optimiser les prix a` l’exportation 0.770
θM probabilite´ de Calvo de re´optimiser les prix a` l’importation 0.528
χw indexation des salaires sur l’inflation passe´e 0.635
χp indexation des prix domestiques sur l’inflation passe´e 0.417
χx indexation des prix a` l’exportation sur l’inflation passe´e 0.489
χM indexation des prix a` l’importation sur l’inflation passe´e 0.480
γR coefficient AR(1) sur taux d’inte´reˆt dans la re`gle de Taylor 0.92
γpi poids de l’e´cart d’inflation dans la re`gle de Taylor 1.72
γy poids de l’e´cart de production dans la re`gle de Taylor 0.13
γ∆pi poids de la croissance de l’inflation dans la re`gle de Taylor 0.23
ρX coefficient AR(1) sur les variables budge´taires 0.9
ρR,b e´lasticite´ des recettes a` l’e´cart de dette 0.014
ρD,b e´lasticite´ des de´penses a` l’e´cart de dette -0.089
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minales et rigidite´s re´elles, similaire a` Smets et Wouters (2003). Ensuite,
on examine les effets propres de chaque bloc ajoute´ par rapport au mode`le
ne´okeyne´sien en incluant soit des agents non ricardiens, soit des secteurs im-
portateur et exportateur, soit des ajustements budge´taires distorsifs 57. Ces
trois blocs sont reconnus pour modifier les effets des politiques budge´taires,
sans pour autant qu’une e´tude syste´matique ait e´te´ re´alise´e sur leur ampleur
selon l’instrument de relance privile´gie´. Ces diffe´rents mode`les sont des cas
particuliers du mode`le complet, qu’on utilise finalement 58. Les graphiques
2.12, 2.13, 2.14 et 2.15 (a` partir de la page 140 en annexe) pre´sentent l’im-
pact des diffe´rentes relances budge´taires sur la production, la consommation,
les salaires re´els et l’investissement en fonction de chacun des mode`les 59. Les
graphiques 2.16 a` 2.23 de´taillent, quant a` eux, les me´canismes de transmis-
sion de chaque type de relance dans le mode`le complet.
Un autre proble`me est de s’assurer de la comparabilite´ des diffe´rentes
expe´riences de relance budge´taire selon l’instrument budge´taire privile´gie´ et
le mode`le conside´re´. L’option retenue est d’imposer un choc qui a le meˆme
impact sur le budget en re´gime stationnaire 60. Une autre option aurait e´te´
d’e´galiser les couˆts actualise´s d’une relance. Cette option n’est pas a priori
moins bonne que la pre´ce´dente. Cependant, l’e´valuation intertemporelle des
couˆts et des avantages d’une relance est traite´e plus spe´cifiquement dans la
section 2.5 a` travers le calcul des multiplicateurs budge´taires.
La majeure partie des articles consacre´s a` la relance budge´taire s’inte´-
resse uniquement a` une augmentation de la consommation publique. Dans
la mesure ou` l’un des objectifs ici est de comparer les re´sultats avec la lit-
te´rature existante, nous traitons, dans la section 2.4.1, ce type de relance
avant d’e´tudier, dans la section 2.4.2, l’impact des autres types de relance
selon le mode`le.
57. Dans les mode`les ou` les ajustements budge´taires ne sont pas distorsifs, seuls les
transferts forfaitaires re´agissent ne´gativement a` l’augmentation de la dette publique, de
manie`re a` satisfaire la contrainte budge´taire intertemporelle de l’E´tat. L’e´lasticite´ de ces
transferts a` la dette publique est fixe´e de manie`re arbitraire, dans la mesure ou` l’e´quivalence
ricardienne pre´vaut. Une trop faible e´lasticite´ (en valeur absolue) rend toutefois la dette
explosive et n’assure plus les conditions de Blanchard et Kahn (1980).
58. Le calibrage des parame`tres est identique dans les diffe´rents mode`les conside´re´s.
Cette hypothe`se peut eˆtre conteste´e, dans la mesure ou` les valeurs de certains parame`tres
de´pendent du mode`le. La rigidite´ des prix par exemple n’est a priori pas la meˆme selon
qu’on e´tudie une e´conomie ouverte ou ferme´e. Le maintien de parame`tres identiques permet
ne´anmoins d’isoler l’effet propre de chaque bloc et facilite ainsi la comparaison.
59. Ces variables sont les plus e´tudie´es dans les estimations empiriques des effets des
relances budge´taires. Leur e´tude selon les diffe´rents mode`les permet de comprendre quel
bloc est ne´cessaire pour reproduire les principaux faits stylise´s.
60. L’ampleur des chocs est calcule´e pour correspondre a` un point de la production
d’e´quilibre. La comparaison des re´ponses impulsionnelles d’une meˆme variable (la produc-
tion par exemple) soumise a` diffe´rents types de relance a cependant des limites dans la
mesure ou` la taille effective du choc n’est pas exactement d’un point de la production au
moment du choc.
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2.4.1 Impact et transmission dans l’e´conomie d’un choc de
consommation publique en fonction du mode`le
Mode`le ne´oclassique et mode`le ne´okeyne´sien
Dans un mode`le standard ne´okeyne´sien, l’augmentation de la consomma-
tion publique accroˆıt la demande agre´ge´e de biens vendus par des entreprises
productrices de biens interme´diaires place´es en concurrence monopolistique.
Les entreprises productrices de biens interme´diaires satisfont cette demande
aux prix fixe´s en augmentant leur demande de travail. La hausse de la de-
mande de travail augmente les salaires re´els et les couˆts marginaux re´els.
Les entreprises qui peuvent le re´percuter sur leurs prix le font.
La diffe´rence essentielle par rapport au mode`le ne´oclassique de Baxter et
King (1993) tient a` l’existence de rigidite´s nominales des prix et des salaires.
Il faut repartir de la condition du premier ordre du programme d’optimi-
sation des me´nages qui, en concurrence monopolistique sur le marche´ du
travail, fixent leurs salaires. Dans le cas ou` les salaires sont parfaitement
flexibles 61, le salaire net d’impoˆts est e´gal au taux marginal de substitution
entre consommation et loisir, auquel on applique une marge. D’ou`
(1− τn − τwh)w˜t =
η
η − 1
(ldt )
ϑ
λ˜t
, (2.77)
avec τn le taux d’imposition sur le revenu, τwh les cotisations sociales em-
ploye´s, w˜t le salaire brut re´el, η l’e´lasticite´ de substitution entre les diffe´-
rentes offres de travail, (ldt )
ϑ et λ˜t les utilite´s marginales du travail et de la
consommation. L’e´cart entre le salaire (net d’impoˆts) et le taux marginal de
substitution est dans ce cas constant 62.
Pour les entreprises productrices de biens interme´diaires place´es en concur-
rence monopolistique, la maximisation du profit ne´cessite une production
qui n’est pas au niveau ou` le couˆt marginal de production e´galise le prix
des biens produits mais seulement au niveau ou` le prix des biens est e´gal au
couˆt marginal de production auquel on applique une marge. Si les prix sont
parfaitement flexibles, on obtient d’apre`s les e´quations du premier ordre du
programme d’optimisation de ces entreprises
mct =
ε− 1
ε
, (2.78)
avec ε l’e´lasticite´ de substitution entre les diffe´rents biens interme´diaires et
mct le couˆt marginal re´el de production. En conside´rant pour simplifier que
la production ne de´pend que du facteur travail, on a mct = w˜t(1 + τ
wf ), ou`
τwf de´signe les cotisations sociales employeurs.
61. Dans un mode`le avec une dynamique de prix a` la Calvo (1983), cela revient a` dire
que la probabilite´ pour un me´nage de ne pas re´optimiser son salaire est nulle.
62. En concurrence parfaite sur le marche´ du travail, η tend vers l’infini et le salaire net
d’impoˆt est alors e´gal au taux marginal de substitution entre travail et loisir.
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Graphique 2.1 – Re´ponses impulsionnelles en fonction des rigidite´s re´elles
introduites dans le mode`le ne´oclassique apre`s un choc sur la consommation
publique
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Note : Pour la production, la consommation et l’investissement, l’axe des ordonne´es de´-
signe les de´viations par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la
production d’e´quilibre, et pour le salaire brut re´el et les heures de travail, le taux de crois-
sance par rapport a` la valeur d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le mode`le ne´oclassique
est similaire a` celui de Baxter et King (1993), auquel on ajoute soit des habitudes de
consommation, soit des couˆts d’ajustement a` investir, soit des couˆts de variation de l’uti-
lisation du capital, soit ces trois rigidite´s re´elles. Le mode`le ne´okeyne´sien est similaire a`
celui de Smets et Wouters (2003). L’axe des abscisses de´signe le temps en trimestres a`
partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Dans le mode`le ne´okeyne´sien, les salaires et les prix sont imparfaitement
flexibles, les e´quations (2.77) et (2.78) deviennent alors respectivement
(1− τn − τwh)w˜t = µ
w
t
(ldt )
ϑ
λ˜t
, (2.79)
et
Πt = µ
p
t (1 + τ
wf )w˜t, (2.80)
avec Πt l’inflation, µ
w
t et µ
p
t les marges sur les salaires et les prix, qui varient
au cours du temps.
En combinant les e´quations (2.79) et (2.80), on a alors
1− τn − τwh
1 + τwf
Πt = µ
w
t µ
p
t
(ldt )
ϑ
λ˜t
. (2.81)
Conside´rons, a` partir de ces e´quations, une augmentation de la consom-
mation publique, dont l’effet premier est d’augmenter le nombre d’heures
travaille´es ldt . Dans un cadre de concurrence ne´oclassique, ou si la concur-
rence est monopolistique mais qu’il n’y a pas de rigidite´s nominales sur les
prix ou les salaires, les couˆts marginaux de production (ici les salaires) dimi-
nuent et donc l’inflation diminue. De manie`re a` conserver l’e´galite´ (2.81) avec
des marges e´gales a` l’unite´ ou constants, l’utilite´ marginale de la consom-
mation doit augmenter et donc la consommation des me´nages doit chuter.
Dans ce cas, l’augmentation de la production vient avant tout de l’effet
de richesse ne´gatif mis en avant par Baxter et King (1993) qui pousse les
me´nages a` augmenter leur offre de travail en anticipant la hausse d’impoˆts
futurs ne´cessaire pour financer le surcroˆıt de de´penses publiques.
En revanche, si les marges sur les prix et les salaires varient de manie`re
endoge`ne, les re´sultats sont tre`s diffe´rents. Dans le cas ou` salaires et prix sont
rigides a` court terme, on de´duit a` partir des e´quations (2.79) et (2.80) que
lorsque le taux marginal de substitution augmente a` la suite d’une hausse de
la consommation publique, ce sont les marges sur les salaires µwt et les prix µ
p
t
qui diminuent 63. L’utilite´ marginale de la consommation n’est plus oblige´e
d’augmenter fortement pour assurer l’e´galite´ (2.81), donc la consommation
diminue moins que dans le cadre ne´oclassique, et donc la production globale
croˆıt davantage. Les graphiques 2.12 et 2.13 en annexe confirment cet enchaˆı-
nement. La production croˆıt de manie`re instantane´e de pre`s de 1 point de
pourcentage dans le mode`le ne´okeyne´sien a` la suite d’une augmentation de
la consommation publique 64, contre 0,2 point dans le mode`le ne´oclassique.
La consommation prive´e, autour de -0,1 point dans le cadre ne´okeyne´sien,
63. Gal´ı et al. (2007a) montrent empiriquement que l’e´cart d’inefficience, e´gal au produit
des marges µwt et µ
p
t , quoique modeste en moyenne, augmente lors des re´cessions et diminue
quand la croissance est forte.
64. Elle croˆıt meˆme davantage, du fait du taux d’utilisation du capital, comme nous
l’expliquons ensuite.
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diminue trois fois moins. Ne´anmoins, la dynamique de la consommation due
aux rigidite´s nominales n’explique pas a` elle seule celle de la production.
A` ces rigidite´s nominales, sont ajoute´es dans le mode`le ne´okeyne´sien
trois rigidite´s re´elles : des habitudes de consommation, des couˆts d’ajuste-
ment a` investir et des couˆts de variation de l’utilisation du capital, dont les
effets propres apre`s un choc de consommation publique sont analyse´s dans le
graphique 2.1. Ces rigidite´s ont e´te´ utilise´es dans plusieurs mode`les d’e´qui-
libre ge´ne´ral pour rendre compte de faits stylise´s, a` la suite notamment d’un
changement de politique mone´taire, comme le rappellent les sections 2.3.2
et 2.3.3 65.
Les couˆts d’ajustement a` investir permettent de tempe´rer de manie`re
importante la re´ponse ne´gative de l’investissement dans le mode`le ne´oclas-
sique 66, qui passe de -0.6 point a` -0.1 au moment du choc, et devient ainsi
plus conforme aux estimations empiriques. Cette hypothe`se seule conduit
cependant a` une re´ponse ne´gative plus forte de la consommation, que les
habitudes de consommation viennent lisser.
L’effet d’un taux variable d’utilisation du capital reveˆt une importance
particulie`re dans l’analyse des re´ponses impulsionnelles, comme le notent
de´ja` Christiano et al. (2005). L’incorporation d’un taux d’utilisation du ca-
pital conduit a` l’augmentation de l’offre de capital apre`s une relance par la
consommation publique, qui atte´nue la forte hausse du couˆt du capital qui
pre´vaudrait sinon. Cela adoucit l’augmentation des couˆts marginaux, donc
celle des prix 67. La variation du taux d’utilisation du capital a un couˆt, que
les producteurs du bien d’e´quipement acceptent de payer pour augmenter
l’utilisation du capital. Il est exprime´ en unite´s de production et entre donc
directement dans l’e´quation d’agre´gation du marche´ des biens. Il explique
ainsi pourquoi la production est le´ge`rement supe´rieure a` 1 apre`s une relance
par la consommation publique d’un point de production, comme le montre
le graphique 2.1.
Cependant, les rigidite´s re´elles seules ne permettent pas d’obtenir des
salaires re´els en hausse apre`s une relance budge´taire par la consommation
publique, contrairement a` ce que montrent bon nombre d’e´tudes empiriques.
Seul l’ajout de rigidite´s nominales leur assure un taux de croissance positif.
Ainsi dans le mode`le ne´okeyne´sien, l’augmentation de la demande de travail
pour produire de nouveaux biens interme´diaires est plus rapide que celle de
65. Burnside et al. (2004) sont les premiers a` utiliser l’hypothe`se d’habitudes de consom-
mation et de couˆts d’ajustement de l’investissement dans un cadre ne´oclassique pour re-
produire la dynamique des grandes variables macroe´conomiques apre`s un choc de consom-
mation publique. Les re´sultats pre´sente´s ici sont largement conformes aux leurs.
66. Cette re´ponse ne´gative de l’investissement est de´ja` pre´sente dans Baxter et King
(1993) apre`s un choc temporaire de consommation publique.
67. Si la perte de richesse re´elle des me´nages est plus faible, l’augmentation de l’offre de
travail est in fine moins importante et les salaires ne sont donc que tre`s le´ge`rement a` la
baisse, toutes choses e´gales par ailleurs.
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l’offre de travail pour compenser l’effet de richesse ne´gatif 68.
La diffe´rence fondamentale entre les deux mode`les tient au roˆle de l’e´las-
ticite´ de l’offre de travail. Si celle-ci de´termine au premier chef la re´ponse
de la production apre`s une relance dans Baxter et King (1993) et Burnside
et al. (2004), elle ne joue qu’un roˆle tre`s restreint dans les mode`les qui in-
corporent des rigidite´s sur les prix et les salaires. Ainsi a` titre d’exemple, un
triplement de cette e´lasticite´ (de 1/3 a` 1) n’a pratiquement aucun effet sur
la production dans un mode`le ne´okeyne´sien, seuls les salaires augmentent un
peu moins rapidement. Comme le souligne Woodford (2011), dans le cadre
ne´okeyne´sien la production n’est plus de´termine´e seulement du coˆte´ de l’offre
mais s’explique aussi par les effets des de´penses publiques sur la demande
agre´ge´e.
Mode`le ne´okeyne´sien avec agents non ricardiens
La baisse de la consommation prive´e a` la suite d’une augmentation de la
consommation publique, plus faible dans le mode`le ne´okeyne´sien standard
que dans le mode`le ne´oclassique, contredit toutefois les re´sultats de plusieurs
e´tudes empiriques fonde´es sur des VAR structurels 69. C’est une nouvelle
raison, en plus de celle de´crite pre´ce´demment portant sur l’horizon court
d’une fraction d’agents qui n’e´pargnent pas, qui justifie l’ajout au mode`le
ne´okeyne´sien d’une fraction d’agents non ricardiens, selon la me´thodologie
de Gal´ı et al. (2007b).
Les me´nages non ricardiens ont la spe´cificite´ de consommer tout leur
revenu courant, net d’impoˆts, selon la de´finition de Campbell et Mankiw
(1989). La consommation totale correspond ainsi a` la somme des consom-
mations spe´cifiques aux me´nages ricardiens et aux me´nages non ricardiens,
ponde´re´es par leur part respective dans l’e´conomie. Le me´nage non ricardien
be´ne´ficie aussi de transferts spe´cifiques, d’un montant e´gal aux transferts
vers le me´nage ricardien. Les transferts envers les me´nages non ricardiens
viennent rompre l’e´quivalence ricardienne qui pre´vaut dans le mode`le ne´o-
68. L’effet propre des rigidite´s re´elles, responsable d’une partie de l’augmentation du
volume du travail, cesse d’eˆtre important au bout de deux trimestres, alors que les heures
de travail restent bien au-dessus des valeurs d’e´quilibre, comme le souligne le graphique
2.1.
69. Parmi une litte´rature abondante, on peut citer Blanchard et Perotti (2002), Gal´ı
et al. (2007b) et Corsetti et al. (2012) pour les E´tats-Unis, Fata´s et Mihov (2001) pour
les pays de l’OCDE et Beetsma et Giuliodori (2011) pour les pays de l’Union europe´enne,
article sur lequel nous reviendrons. Une autre me´thodologie, dans la ligne´e de Ramey
et Shapiro (1998), identifie de manie`re narrative des chocs importants non-anticipe´s de
de´penses militaires a` l’occasion de guerres. Si la production et les heures de travail aug-
mentent aussi apre`s un choc de de´penses publiques, en revanche la consommation des
me´nages et les salaires re´els diminuent (Edelberg et al., 1999; Burnside et al., 2004). Per-
otti (2007) montre ne´anmoins que si les e´pisodes identifie´s de relance sont sans doute
exoge`nes, ils ne peuvent constituer des e´ve´nements normaux. On ne peut de`s lors infe´rer
sur cette base les effets de la politique budge´taire dans des circonstances normales.
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keyne´sien standard. La vitesse de la consolidation budge´taire importe de´-
sormais dans la dynamique des variables. On fixe alors ρTb de manie`re a`
reproduire un sentier de dette publique similaire a` celui du mode`le ne´okey-
ne´sien standard pour permettre la comparaison des re´ponses impulsionnelles
en fonction des mode`les.
Les graphiques 2.12 et 2.13 (p.140 en annexe) attestent bien une aug-
mentation de la consommation prive´e et de la production dans le mode`le
ne´okeyne´sien avec me´nages non ricardiens. Cependant, cette fraction de me´-
nage ne suffit pas en elle-meˆme a` expliquer cette dynamique. En effet, si les
salaires e´taient parfaitement flexibles, l’impact ne´gatif sur les salaires d’une
augmentation de l’offre de travail diminuerait la consommation des me´nages
non ricardiens. C’est bien la conjonction entre me´nages non ricardiens et
rigidite´ des salaires qui permet un impact plus important, comme le notent
Gal´ı et al. (2007b). L’augmentation de la consommation prive´e entraˆıne en
second tour une hausse de la demande de travail et donc une progression
des salaires re´els plus forte que dans le mode`le standard, au bout de deux
ans (graphique 2.14).
Cette spe´cification du mode`le, avec une fraction de me´nages non ricar-
diens, diffe`re cependant de Gal´ı et al. (2007b) et me´rite une attention par-
ticulie`re. Dans notre mode`le, les me´nages non ricardiens ne font pas d’ar-
bitrage entre consommation et loisir, et fixent leurs salaires a` la moyenne
des salaires des me´nages ricardiens. Une telle spe´cification est privile´gie´e par
Erceg et al. (2006) et d’autres par la suite tels Forni et al. (2009). Elle se
distingue de Gal´ı et al. (2007b) qui conside`rent une e´conomie dans laquelle
les salaires sont e´tablis par un syndicat repre´sentatif qui maximise l’utilite´
moyenne ponde´re´e des deux types de me´nage (ricardiens et non ricardiens).
La spe´cification retenue ici peut conduire a` sous-e´valuer l’impact inflation-
niste d’une augmentation de la demande de biens domestiques, par rapport
a` une offre de travail diffe´rencie´e entre les deux types de me´nages. Ainsi,
l’effet de richesse ne´gatif d’une augmentation de la consommation publique
pour les me´nages ricardiens les incite a` augmenter leur offre de travail, pour
compenser les pertes actualise´es de revenu. Les me´nages non ricardiens, qui
n’effectuent pas de calcul intertemporel, re´agissent pourtant en augmentant
aussi leur offre de travail. Il en re´sulte une moindre augmentation des sa-
laires que si les offres de travail entre les deux types de me´nages e´taient
diffe´rencie´es. Cependant, on a montre´ auparavant que l’effet de richesse a`
la suite d’une relance par la consommation publique e´tait assez faible dans
le mode`le. Forni et al. (2009) soulignent d’ailleurs dans leur annexe que le
choix de l’une ou l’autre spe´cification n’a que peu de conse´quences sur les
re´ponses impulsionnelles des diffe´rentes variables du mode`le. En outre, une
telle spe´cification assure que la part des salaires des me´nages non ricardiens
dans l’e´conomie domestique est constante, ce qui permet de ne pas trop
complexifier l’analyse.
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Mode`le ne´okeyne´sien en e´conomie ouverte
Une augmentation de la consommation publique dans un mode`le ne´okey-
ne´sien standard en e´conomie ouverte a pour conse´quence une appre´ciation
du taux de change re´el et une de´gradation de la balance commerciale. Les ex-
portations de´croissent d’autant plus qu’au sein de l’e´conomie domestique, la
demande de travail augmente, les salaires croissent, et donc les couˆts mar-
ginaux augmentent et se re´percutent dans les prix a` l’exportation. L’effet
ne´gatif sur la balance commerciale est cependant partiellement compense´
par une diminution des importations dans la mesure ou` la consommation et
l’investissement diminuent. Globalement, la position exte´rieure se de´grade
quelque peu, dans des proportions bien moindres toutefois que l’augmen-
tation de la dette publique. L’effet positif sur la production d’une relance
budge´taire par la consommation publique n’est donc que le´ge`rement atte´nue´
dans une mode´lisation de la zone euro en e´conomie ouverte 70.
Le premier effet d’une augmentation de la consommation publique est la
hausse de la demande de biens domestiques, dans la mesure ou` cette consom-
mation est faite exclusivement de biens produits en zone euro. La croissance
de l’inflation et de l’activite´ induit une augmentation du taux d’inte´reˆt do-
mestique et donc une appre´ciation du taux de change re´el (
extpWt
pt
), illustre´e
par un mouvement a` la baisse dans le graphique 2.2 71. Plusieurs estimations
empiriques sur les pays de la zone euro attestent une appre´ciation du taux de
change re´el apre`s une relance budge´taire par les de´penses publiques, comme
Be´ne´trix et Lane (2009) et Beetsma et Giuliodori (2011) 72. Selon Obstfeld
(2001), les estimations de la persistance du taux de change re´el dans des re´-
gimes de taux de change flottants apre`s un choc sugge`rent que les demi-vies
d’une innovation sont entre 2 et 4.5 anne´es. La demi-vie est ici d’environ 4
ans, ce qui est conforme aux estimations.
Ensuite, le lien entre le taux de change re´el et le prix relatif des biens
70. Cette section aborde la question des de´ficits jumeaux (comptablement, les de´ficits
courants sont la somme des de´ficits prive´s et publics ; une augmentation des de´ficits publics
conduirait donc a` une de´gradation du solde courant). Son traitement de´passe cependant
largement les objectifs de ce papier. Pour une revue de litte´rature re´cente et des estimations
empiriques, voir Abbas (2010).
71. Le taux de change est exprime´ en monnaie domestique par unite´ de monnaie e´tran-
ge`re, et donc une diminution du taux de change e´quivaut a` une appre´ciation de la monnaie
domestique. D’apre`s l’e´quation d’Euler pour l’e´pargne e´trange`re des me´nages, on de´duit
qu’une baisse de la consommation prive´e, et donc une augmentation de leur utilite´ mar-
ginale, entraˆıne une baisse du taux de change re´el.
72. La comparaison entre les re´sultats du mode`le et ces estimations a des limites dans la
mesure ou` les taux de change re´els sont estime´s pour chaque pays de la zone. Il n’est donc
pas ne´cessaire que le taux de change de l’euro vis-a`-vis du reste du monde suive le meˆme
mouvement. D’autres auteurs mettent en e´vidence une de´pre´ciation, comme Monacelli
et Perotti (2010) et Ravn et al. (2012). Ils travaillent cependant sur un e´chantillon de
pays diffe´rents (Australie, Canada, Royaume-Uni et E´tats-Unis). Nous revenons sur cette
question dans le mode`le complet.
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Graphique 2.2 – Re´ponses impulsionnelles dans un mode`le ne´okeyne´sien en
e´conomie ouverte apre`s un choc sur la consommation publique
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre et, pour
les prix, les de´viations par rapport aux valeurs d’e´quilibre en points de pourcentage. Le
taux de change re´el est exprime´ en monnaie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re.
Les termes de l’e´change correspondent au ratio entre le prix des exportations exprime´ en
monnaie domestique et le prix des importations. On conside`re le mode`le ne´okeyne´sien simi-
laire a` Smets et Wouters (2003), auquel on ajoute des secteurs importateur et exportateur.
L’axe des abscisses de´signe le temps en trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1%
de la production d’e´quilibre.
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importe´s (
pMt
pt
) peut eˆtre explicite´ en reprenant la condition du premier ordre
du prix des biens importe´s, fixe´ par les entreprises importatrices. Dans le
cas ou` les prix sont parfaitement flexibles, on a
mcMt =
εM − 1
εM
, (2.82)
ou` εM est l’e´lasticite´ de substitution des biens importe´s et mc
M
t le couˆt
marginal re´el des importations, e´gal a`
extpWt
pMt
. Dans le mode`le, les prix des
importations sont imparfaitement flexibles, on peut alors relier le prix relatif
des importations au taux de change re´el
pMt
pt
= µMt
extp
W
t
pt
, (2.83)
avec µMt une marge qui varie dans le temps. De la meˆme manie`re, on de´duit
de la condition de premier ordre des entreprises exportatrices, si les prix sont
flexibles, que
mcxt =
εx − 1
εx
, (2.84)
ou` εx est l’e´lasticite´ de substitution des biens exporte´s et mcxt le couˆt mar-
ginal re´el des exportations, e´gal a` ptextpxt
. Dans le mode`le, les prix des expor-
tations sont imparfaitement flexibles, et donc le prix des exportations, en
monnaie domestique, se de´finit
extp
x
t = µ
x
t pt, (2.85)
avec µxt une marge qui varie dans le temps.
Par hypothe`se, les prix sont rigides dans la monnaie du consommateur,
selon la spe´cification de local currency pricing de Betts et Devereux (1996) 73.
Cette hypothe`se conduit a` ce que les variations du taux de change ne ne
se diffusent que progressivement sur les prix des importations et des ex-
portations (graphique 2.2). La variation des marges permet d’obtenir un
pass-through incomplet.
Ainsi, selon l’e´quation (2.83), la baisse du taux de change re´el est ab-
sorbe´e par la hausse de µM . On voit effectivement (graphique 2.2) que
pMt
pt
diminue peu au cours des premiers trimestres qui suivent le choc. Au bout
d’un an, le rapport du prix relatif des importations au taux de change re´el
redevient e´gal a` la marge de long terme, εM/(εM −1), soit 1,2. Selon l’e´qua-
tion (2.85), la hausse du prix des biens domestiques est elle aussi absorbe´e,
par une baisse cette fois de la marge µxt . Les prix a` l’exportation exprime´s en
73. D’autres auteurs pre´fe`rent spe´cifier une rigidite´ des prix dans la monnaie du produc-
teur (Obstfeld et Rogoff, 2000). Adolfson et al. (2007) montrent ne´anmoins la pertinence
de l’hypothe`se de local currency pricing dans un mode`le DSGE a` partir d’une estimation
baye´sienne re´alise´e sur la zone euro.
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monnaie domestique extp
x
t sont rigides a` court terme. La marge retrouve sa
valeur de long terme au bout d’un an et demi. On en de´duit qu’apre`s une re-
lance par la consommation publique, les termes de l’e´change, de´finis comme
le ratio entre le prix des exportations exprime´ en monnaie domestique et le
prix des importations (
extpxt
pMt
), augmentent.
Les changements de prix relatifs agissent a` la hausse sur la demande
d’importations et a` la baisse sur la demande d’exportations (en volume),
toutes choses e´gales par ailleurs, bien que la re´ponse a` ces changements de
prix soit mode´re´e a` court terme du fait des couˆts d’ajustement a` impor-
ter. La balance commerciale se de´teriore effectivement, pour se redresser
ensuite (graphique 2.2). Cependant, il apparaˆıt que l’effet positif sur les im-
portations d’un changement de prix relatif est compense´ par la baisse de la
consommation prive´e et de l’investissement (graphiques 2.13 et 2.15). Les
forts biais domestiques de la consommation et de l’investissement, pour la
zone euro prise comme un ensemble, atte´nuent encore la de´gradation de la
balance commerciale 74.
Enfin, les actifs exte´rieurs nets de l’e´conomie domestique diminuent d’en-
viron 0,4% de la production (graphique 2.2), ce qui s’explique surtout par
une augmentation des flux de capitaux entrants. Sachant que le pic d’aug-
mentation de la dette publique est d’environ 4% de la production, on trouve
une e´lasticite´ des actifs exte´rieurs nets a` la dette publique de -0,1, soit le
meˆme ordre de grandeur que l’e´lasticite´ estime´e par Lane et Milesi-Ferretti
(2002), qui est de -0,125 pour les pays industrialise´s entre 1970 et 1998.
Mode`le ne´okeyne´sien avec ajustements budge´taires distorsifs
L’incorporation d’ajustements budge´taires distorsifs pour financer une
relance par la consommation publique modifie substantiellement la dyna-
mique des variables dans un mode`le ne´okeyne´sien. Par rapport a` un finan-
cement forfaitaire, la production est le´ge`rement supe´rieure a` court terme et
infe´rieure de`s trois ans. L’effet propre d’une consolidation par les de´penses
entraˆıne une diminution plus rapide de la production a` moyen terme, via une
baisse de la demande de biens domestiques et donc de la demande de travail.
Salaires, inflation et taux d’inte´reˆt sont alors plus faibles. La consommation
et l’investissement sont ainsi relativement plus e´leve´s, y compris a` court
terme. Lorsque l’ajustement passe aussi par une augmentation des taxes,
quoiqu’assez faible d’apre`s la composition de l’ajustement calibre´e dans le
mode`le, la production diminue davantage (au bout de trois ans), du fait
d’une baisse relative de la consommation prive´e et de l’investissement. Les
effets de substitution intratemporelle, a` mesure que la dette publique et que
les taxes augmentent, sont renforce´s par des taux d’inte´reˆt plus e´leve´s, dus
74. L’ajout de me´nages non ricardiens dans le mode`le complet entraˆıne une augmen-
tation de la consommation prive´e au moment du choc et donc une augmentation des
importations, ce qui viendra accentuer la de´gradation de la balance commerciale.
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Graphique 2.3 – Re´ponses impulsionnelles en fonction du type d’ajustement
budge´taire apre`s un choc sur la consommation publique
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par
rapport aux valeurs d’e´quilibre en points de pourcentage de la production d’e´quilibre, pour
le salaire brut re´el et les heures de travail, le taux de croissance par rapport aux valeurs
d’e´quilibre en points de pourcentage, et pour le taux d’inte´reˆt et l’inflation, les de´viations
annualise´es par rapport aux valeurs d’e´quilibre en points de pourcentage. On conside`re soit
le mode`le standard similaire a` Smets et Wouters (2003) ou` l’ajustement budge´taire se fait
par une baisse des transferts forfaitaires, soit le mode`le ou` seules les de´penses publiques
s’ajustent, soit le mode`le ou` les de´penses et les recettes publiques s’ajustent, soit le mode`les
ou` seules les de´penses publiques s’ajustent deux fois plus vite. L’axe des abscisses de´signe
le temps en trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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a` des couˆts marginaux de production plus e´leve´s et donc une inflation plus
e´leve´e.
Dans un premier temps, on conside`re l’effet propre d’un ajustement par
les seules de´penses apre`s une relance par la consommation publique, de
manie`re a` comparer nos re´sultats a` ceux mis en avant par Corsetti et al.
(2012) 75. Comme l’atteste le graphique 2.3, l’ajustement par les de´penses
entraˆıne une inflation moins e´leve´e qu’un ajustement forfaitaire, donc une
banque centrale qui re´agit avec des taux d’inte´reˆt nominaux plus faibles, et
une consommation des me´nages d’emble´e plus e´leve´e 76. Si ces re´sultats sont
semblables a` ceux de Corsetti et al. (2012), il faut noter cependant que la
consommation prive´e diminue les trois premie`res anne´es (graphique 2.3). Or,
l’un des points majeurs des simulations de ces auteurs est de montrer qu’un
ajustement par les de´penses publiques entraˆıne une re´ponse positive de la
consommation apre`s un choc de consommation publique, conforme´ment a`
leurs estimations empiriques. L’avantage pour eux est d’expliquer ce fait sty-
lise´ sans avoir recours a` l’hypothe`se d’agents non ricardiens. La diffe´rence
tient ici au fait que, si la consommation publique passe bien en-dessous de
son trend de long terme a` la suite de la relance, ce n’est, dans notre mode`le,
qu’au bout de 4 ans, soit deux ans plus tard que ces auteurs. En doublant la
vitesse de consolidation par les seules de´penses (graphique 2.3), on retrouve
bien des re´sultats tre`s proches des auteurs, notamment une consommation
prive´e qui re´agit positivement sur toute la pe´riode. La forte sensibilite´ des
re´sultats de Corsetti et al. (2012) a` la vitesse de consolidation peut poser
proble`me dans la mesure ou` ces derniers la conside`rent comme donne´e 77. De
plus, la re´ponse positive de la consommation prive´e apre`s une relance peut
aussi eˆtre remise en cause de`s lors qu’on ajoute une augmentation des taxes
dans l’ajustement, meˆme faiblement comme nous allons le montrer.
Le financement d’une relance budge´taire par des taxes distorsives est une
question davantage e´tudie´e dans la litte´rature, meˆme si la plupart des ana-
lyses de politiques budge´taires en e´quilibre ge´ne´ral conservent aujourd’hui
encore l’hypothe`se d’un financement forfaitaire. En outre, la plupart des
articles qui incorporent un tel financement distorsif le font dans un cadre
ne´oclassique 78. Il s’agit ici d’inclure une varie´te´ de taxes dans un mode`le
75. On annule ici l’e´lasticite´ des recettes a` l’e´cart de dette publique par rapport a` sa
cible. On rappelle que l’ajustement estime´ en zone euro passe a` 80% par une diminution
des de´penses et a` 20% par une augmentation des recettes.
76. Comme le remarquent Corsetti et al. (2012), les taux d’inte´reˆt re´els de long terme
(de´finis comme le produit des taux courts anticipe´s) sont plus faibles. Donc d’apre`s l’e´qua-
tion d’Euler exprime´e sous forme re´cursive, des taux longs plus faibles augmentent imme´-
diatement la consommation prive´e. A` la diffe´rence de Baxter et King (1993), ce sont les
effets de substitution intertemporels qui priment ici, et non les effets richesse.
77. Ils pre´cisent qu’elle est dans l’intervalle [-0.04,0.03] estime´ par Gal´ı et Perotti (2003).
78. On peut citer notamment Baxter et King (1993), McGrattan (1994), Ohanian (1997)
et Burnside et al. (2004). Forni et al. (2009) et Drautzburg et Uhlig (2011) inte´grent de
telles distorsions dans un mode`le similaire a` Smets et Wouters (2003).
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avec rigidite´s nominales.
L’ajout de taxes distorsives en re´ponse a` l’augmentation de la dette pu-
blique conduit a` une production plus faible a` moyen terme, du fait notam-
ment d’une consommation et d’un investissement plus faibles. Le premier
effet d’une augmentation des taxes peut eˆtre appre´hende´ en re´exprimant
l’e´quation (2.81), sans habitudes de consommation
1− τnt − τ
wh
t
(1 + τwft )(1 + τ
c
t )
Πt = µ
w
t µ
p
t (l
d
t )
ϑc˜t. (2.86)
Toutes choses e´gales par ailleurs, une augmentation des taux d’imposi-
tion cre´e deux types d’effet : d’une part, un effet intratemporel induit une
re´duction de l’offre de travail et de la consommation au temps t ; d’autre part,
puisque ces taxes augmentent a` mesure que la dette publique s’accumule, un
effet intertemporel ame`ne les me´nages a` travailler et consommer durant les
pe´riodes ou` les taxes sont plus faibles. Seul l’effet intertemporel joue a` court
terme, quoiqu’assez faiblement, avec une offre de travail qui s’accroˆıt et des
salaires qui baissent, phe´nome`ne renforce´ par un effet de richesse ne´gatif
sur les me´nages. A` mesure que les taxes augmentent, l’effet intratemporel
domine dans la re´ponse de la consommation, renforce´ par des taux d’inte´-
reˆt plus e´leve´s du fait d’une hausse des couˆts marginaux de production et
de l’inflation. Si l’offre de travail diminue, les salaires sont cependant plus
faibles dans la mesure ou` la demande de travail elle-meˆme diminue, du fait
d’une plus faible demande de biens domestiques 79. Finalement, l’effet ne´ga-
tif sur la consommation prive´e et l’investissement duˆ a` l’augmentation des
taxes a` moyen terme ne compense pas l’effet positif de la diminution des
de´penses. Comme l’indiquent les graphiques 2.13 et 2.15, consommation et
investissement restent ainsi plus e´leve´s (ils diminuent moins), dans le mode`le
avec ajustements distorsifs que dans le mode`le avec ajustements forfaitaires.
Mode`le complet
L’incorporation, dans un meˆme mode`le ne´okeyne´sien, de me´nages non
ricardiens, de secteurs importateurs et exportateurs et d’ajustements budge´-
taires distorsifs donne lieu a` des dynamiques globalement similaires a` celles
e´tudie´es se´pare´ment. Il faut noter toutefois que le poids de ces diffe´rents
blocs dans l’e´volution des variables se modifie dans le temps, ce que les
graphiques 2.12 a` 2.15 (p.140 a` 143 en annexe) permettent d’appre´hender.
79. Ces re´sultats sont similaires dans leur signe, sinon dans leur ampleur, a` ceux de
Baxter et King (1993), qui montrent que lorsque les ajustements budge´taires sont distorsifs,
les effets de substitution dominent les effets de richesse, et le volume de travail diminue.
Burnside et al. (2004) montrent en outre que lorsque les taxes sur les revenus des facteurs
de production augmentent, l’effet de substitution intratemporelle domine progressivement
l’effet intertemporel. La primaute´ du premier est d’autant plus forte ici que l’e´lasticite´ de
Frisch sur l’offre de travail est plus faible que dans leur mode`le.
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A` court terme, l’introduction de me´nages non ricardiens augmente ainsi la
re´ponse de la production dans le mode`le complet par rapport au mode`le
ne´okeyne´sien standard. A` moyen terme en revanche, les ajustements dis-
torsifs dominent la dynamique et la production est plus faible. Apre`s avoir
compare´ les re´ponses impulsionnelles du mode`le aux estimations empiriques,
nous mettons l’accent sur deux points qui ont re´cemment fait l’objet de de´-
bats : la dynamique du taux de change re´el et celle de la dette publique
apre`s une relance budge´taire par la consommation publique.
Les re´ponses impulsionnelles du mode`le complet, pre´sente´es dans le gra-
phique 2.16 (p.144 en annexe), sont dans l’ensemble proches des estimations
empiriques fonde´es sur des VAR structurels. Nous prenons ici comme re´-
fe´rence Beetsma et Giuliodori (2011), qui estiment un VAR structurel en
panel sur un e´chantillon de 14 pays europe´ens entre 1970 et 2004. Selon les
auteurs, l’impact d’une augmentation des de´penses publiques d’un point de
PIB augmente la production de 1,2% au moment de l’impact, et de 1,5% au
bout d’un an. On retrouve un effet proche dans le mode`le ou` la relance par la
consommation publique d’un point de la production d’e´quilibre augmente la
production de 1,4%. En outre, la consommation prive´e, qui augmente selon
Beetsma et Giuliodori (2011), augmente aussi dans le mode`le, quoique plus
faiblement 80. Les importations de biens augmentent et les exportations di-
minuent selon leurs estimations empiriques, la balance commerciale est donc
de´ficitaire. Ces dynamiques se retrouvent toutes dans les re´ponses impulsion-
nelles du mode`le, meˆme si le solde se de´grade moins dans nos simulations.
Au-dela` de trois ans cependant, les importations passent en dessous de leur
valeur d’e´quilibre et les exportations au dessus.
Le taux de change re´el, dont la dynamique apre`s une relance budge´taire
fait l’objet de controverses the´oriques et empiriques, me´rite examen. Bien
que cette proble´matique ne soit pas directement l’objet de cette e´tude, deux
re´sultats au moins doivent eˆtre mis en avant. Premie`rement, l’ambigu¨ıte´ des
estimations empiriques pour conclure sur l’appre´ciation ou la de´pre´ciation
du taux de change re´el est pre´gnante ici, avec un taux de change re´el qui
s’appre´cie a` court terme et se de´pre´cie de`s deux ans et demie. En effet,
dans le mode`le complet, la consommation des me´nages ricardiens de´croˆıt
plus faiblement que dans le mode`le keyne´sien standard, donc le ratio entre
l’utilite´ marginale de la consommation en t+1 et celle en t croˆıt moins vite.
Par conse´quent, le taux de change re´el s’appre´cie moins au moment du choc
(il de´croˆıt moins vite), et se de´pre´cie meˆme ensuite 81.
Deuxie`mement, la mise en avant par Corsetti et al. (2012) d’une de´pre´cia-
tion du taux de change re´el apre`s un choc positif de consommation publique
de´pend, la` encore, de la vitesse de consolidation. Ces derniers montrent en ef-
80. Selon Beetsma et Giuliodori (2011), la consommation augmente de plus de 0,5% au
moment de l’impact alors qu’elle augmente de moitie´ dans le mode`le.
81. Nous traitons de la consommation des me´nages ricardiens car la dynamique du taux
de change est gouverne´e par les seuls me´nages qui optimisent leur consommation.
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fet que l’incorporation d’ajustements budge´taires par les de´penses publiques
permet d’obtenir non seulement une re´ponse positive de la consommation
prive´e via la baisse des taux d’inte´reˆt re´els, mais aussi une de´pre´ciation du
taux de change re´el, toujours selon le meˆme canal. Nous avons montre´ dans
la section pre´ce´dente que la re´ponse positive de la consommation prive´e
n’e´tait possible dans notre mode`le qu’a` condition de doubler la vitesse de
la consolidation budge´taire. Ce re´sultat est valide ici aussi : la de´pre´ciation
du taux de change re´el est pre´sente a` court terme dans notre mode`le uni-
quement lorsque l’ajustement est au moins deux fois plus rapide (graphique
2.4). L’enchaˆınement qui pre´vaut est le meˆme : la consommation publique
passe rapidement en dessous de son trend stationnaire, d’ou` une chute de
la production et de la demande de travail, une baisse des salaires, de l’in-
flation et des taux d’inte´reˆt re´els. Une autre manie`re de le comprendre est
de revenir a` l’e´quation d’Euler : une hausse de la consommation prive´e, lors
d’un ajustement rapide, conduit a` une de´croissance de l’utilite´ marginale
de la consommation et donc a` une augmentation du taux de change re´el,
autrement dit a` une de´pre´ciation de la monnaie domestique.
Un autre de´bat important, ravive´ par les articles re´cents de Denes et al.
(2013) et DeLong et Summers (2012), est celui d’un possible autofinance-
ment de la relance budge´taire. On montre a` partir du mode`le complet qu’un
supple´ment temporaire de consommation publique se finance automatique-
ment les 5 premiers trimestres suivant le choc. En effet, comme l’indique le
graphique 2.5, la dette publique, mesure´e en part de production effective,
n’est supe´rieure a` la dette d’e´quilibre qu’un an et demi apre`s le choc. Pour
comprendre cet autofinancement, il faut reprendre la contrainte budge´taire
de l’E´tat. Au moment du choc (en t = 1), seule la consommation publique
change, parmi tous les instruments budge´taires, avec pour effet une augmen-
tation imme´diate de la production 82. En notant
∆ydt = µ∆g
c
t , (2.87)
ou` ∆ est l’ope´rateur diffe´rence, le multiplicateur instantane´ µ est e´gal a` 1,38.
Si les diffe´rents taux de taxation ne sont pas modifie´s au moment du choc,
les bases en revanche augmentent. En notant
∆revt = τ∆y
d
t , (2.88)
ou` ∆revt correspond aux recettes supple´mentaires pour l’E´tat, l’e´lasticite´
des recettes a` la production supple´mentaire τ est e´gale a` 0,32.
A` partir des e´quations (2.87) et (2.88), on de´duit une variation du solde
primaire spt
∆spt = −(1− µτ)∆g
c
t . (2.89)
82. Les de´penses publiques par rapport a` la production d’e´quilibre augmentent bien
d’un point de pourcentage, meˆme si par rapport a` la production effective, elles augmentent
nettement moins (graphique 2.5).
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Graphique 2.4 – Re´ponses impulsionnelles du taux de change re´el en fonction
du mode`le apre`s un choc sur la consommation publique
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe la de´viation du taux de change re´el par rapport a` sa
valeur d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en monnaie
domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. On conside`re soit le mode`le ne´okeyne´sien en
e´conomie ouverte, soit le mode`le complet (avec me´nages non ricardiens et ajustements
budge´taires distorsifs), soit le mode`le complet avec ajustements budge´taires deux fois plus
rapides. L’axe des abscisses de´signe le temps en trimestres a` partir du choc. Le choc
repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.5 – De´penses, recettes, solde budge´taire et dette publique dans
le mode`le complet apre`s un choc sur la consommation publique
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Note : L’axe des abscisses de´signe le temps en trimestres a` partir du choc. Chaque choc
est e´gal a` 1% de la production d’e´quilibre.
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On en de´duit qu’une augmentation de 1 euro de la consommation publique
de´grade le solde primaire de 56 centimes en t = 1.
Pour appre´hender la dynamique globale de la dette publique en t = 1,
il faut retrancher au solde primaire le service de la dette publique, compose´
du remboursement du capital emprunte´ la pe´riode pre´ce´dente ainsi que des
charges d’inte´reˆt sur cette dette. La diffe´rence entre le service de la dette a`
l’e´quilibre et celui en t = 1 tient a` l’inflation et la croissance, qui agissent
ne´gativement. Le taux d’inte´reˆt nominal qui de´termine les charges d’inte´reˆt
est celui de la pe´riode pre´ce´dente. Comme l’inflation et la croissance aug-
mentent, sans que les taux nominaux bougent, les charges d’inte´reˆt sur la
dette publique vont ne´cessairement de´croˆıtre, atte´nuant donc la de´grada-
tion du solde total par rapport a` celle du solde primaire (graphique 2.5).
Le remboursement en t du capital emprunte´ en t− 1 est par ailleurs moins
couˆteux du fait de la croissance de la production et de l’inflation en t, meˆme
si cet effet est de deuxie`me ordre dans le mode`le. In fine, l’augmentation du
volume de dette publique est plus que compense´ par celle de la production,
et le ratio bt/y
d
t diminue en t = 1, a` 59,3% de la production effective.
2.4.2 Impact et transmission dans l’e´conomie des autres types
de relance budge´taire en fonction du mode`le
Impact d’une augmentation des autres de´penses publiques
Une augmentation temporaire des de´penses publiques d’investissement
joue un roˆle assez similaire sur la production, a` court terme, a` celle de la
consommation publique. Mais en plus d’augmenter la demande, elle a aussi
un effet positif sur l’offre en augmentant la productivite´ marginale des fac-
teurs. Plus pre´cise´ment, l’investissement public influence de deux manie`res
les couˆts marginaux de production (Straub et Tchakarov, 2007). D’un coˆte´,
la demande accrue de main d’oeuvre entraˆıne une hausse des salaires et
donc des couˆts marginaux de production. D’un autre coˆte´, ces couˆts vont
moins augmenter, a` demande supple´mentaire donne´e, car l’investissement
public entre ne´gativement dans l’e´quation des couˆts marginaux. C’est la rai-
son pour laquelle l’inflation, et donc les taux d’inte´reˆt nominaux, croissent
moins apre`s un choc d’investissement public qu’apre`s un choc de consomma-
tion pubique. E´tant donne´ la relation ne´gative entre le taux d’inte´reˆt re´el et
la croissance de la consommation, la moindre augmentation des taux d’inte´-
reˆt par rapport a` une relance par la consommation publique conduit in fine
a` une consommation prive´e durablement plus forte.
L’augmentation des transferts forfaitaires n’a, quant a` elle, pas d’impact,
tant dans les mode`les ne´oclassique et ne´okeyne´sien standard qu’en e´cono-
mie ouverte, dans la mesure ou` l’e´quivalence ricardienne pre´vaut. Dans le
mode`le avec agents non ricardiens, le supple´ment de croissance de la pro-
duction par rapport au mode`le keyne´sien standard est duˆ pour l’essentiel a`
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la fraction des transferts vers les me´nages non ricardiens qui la consomment
imme´diatement. S’ajoute une hausse de la demande de travail, et donc des
salaires re´els, qui vient renforcer la croissance de la production. Dans le
mode`le complet, ces effets positifs sur la production sont domine´s au bout
de deux ans par les effets des ajustements budge´taires distorsifs. Ainsi, des
transferts publics plus faibles diminuent la demande de travail et les salaires
baissent. Le recul de la production est amplifie´ par l’effet de substitution
intratemporelle de la hausse des taux d’imposition, que la baisse des taux
d’inte´reˆt ne compense pas.
L’augmentation des transferts cible´s vers les me´nages non ricardiens se
traduit quasi-inte´gralement dans celle de la consommation, et donc de la
production 83. La baisse de la consommation des me´nages non ricardiens
est faible dans la mesure ou` la hausse de la demande de travail augmente
les salaires re´els. Les actifs exte´rieurs nets diminuent assez fortement car
les importations augmentent. L’effet sur la production est durable et cette
dernie`re retourne a` sa valeur d’e´quilibre au bout de quatre ans.
Impact d’une diminution des recettes publiques
L’utilisation des taxes comme instrument de relance budge´taire dans
un cadre d’e´quilibre ge´ne´ral a e´te´ peu e´tudie´e 84. Les re´sultats avance´s ici
soulignent notamment une forte he´te´roge´ne´ite´ des re´ponses impulsionnelles
selon le type de taxes utilise´.
A` la suite d’une baisse temporaire des taxes sur la consommation, la
consommation prive´e augmente de manie`re importante dans le mode`le ne´o-
keyne´sien standard, comme le met en e´vidence l’e´quation (2.86) 85. Cette
diminution jouent un roˆle assez similaire a` l’augmentation de la consom-
mation publique. La diffe´rence tient au fait qu’on applique a` la hausse de
la production un facteur infe´rieur a` l’unite´ car les me´nages e´pargnent une
partie des ressources supple´mentaires. L’effet sur la production est renforce´
dans le mode`le avec me´nages non ricardiens, ces derniers n’e´pargnant pas
le supple´ment que procure la baisse de la taxe. La demande supple´mentaire
de biens domestiques augmente en second tour la demande de travail, et
donc les salaires. L’effet sur la production est en revanche plus faible dans
83. L’augmentation du prix relatif des biens de consommation, plus importante que
pour les autres types de relance, explique que l’augmentation des transferts cible´s ne se
retrouve pas inte´gralement dans l’augmentation de la consommation prive´e.
84. Forni et al. (2009) sont parmi les premiers a` comparer les effets des diffe´rents ins-
truments budge´taires dans un cadre DSGE, qu’ils appliquent a` la zone euro, en e´conomie
ferme´e. Ils n’incluent pas cependant dans leur analyse l’investissement public, les diffe´-
rentes cotisations sociales ou les transferts cible´s vers les me´nages non ricardiens.
85. Dans le mode`le ne´oclassique, la faible augmentation a` court terme est due a` l’effet de
subsitution intertemporelle, selon lequel la consommation est relativement moins che`re au
moment du choc. On fait l’hypothe`se que la taxe sur la consommation n’est pas inte´gre´e
par les entreprises dans la fixation de leurs prix.
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le mode`le ne´okeyne´sien en e´conomie ouverte.
La relance budge´taire par une diminution des impoˆts sur les revenus du
capital augmente a` court terme la production dans un mode`le ne´okeyne´sien,
via l’augmentation de l’investissement 86. La hausse de la demande de biens
d’investissement entraˆıne celle de la demande de travail. Les actifs exte´rieurs
nets sont en outre durablement plus e´leve´s avec une augmentation des ex-
portations, dans la mesure ou` le prix des biens domestiques est relativement
plus faible que celui des biens e´trangers. Au bout de deux ans cependant,
les effets sur la production deviennent ne´gatifs, du fait principalement des
ajustements budge´taires distorsifs. L’augmentation de la production a` court
terme n’est pas suffisamment importante, par rapport a` une relance par la
consommation publique par exemple, pour contrecarrer les effets re´cessifs
de moindres de´penses et d’augmentation des autres impoˆts. La demande
de travail chute, les salaires aussi, ce qui vient diminuer la consommation
des me´nages non ricardiens. La baisse des couˆts de production et des taux
d’inte´reˆt ne parvient pas a` compenser cette dynamique.
La diminution des cotisations sociales employeurs dans un mode`le ne´o-
keyne´sien suit la meˆme logique que celle des taxes sur les revenus du ca-
pital 87. La diffe´rence principale tient a` la diminution, a` tre`s court terme
uniquement, de la production. Cette diminution est due a` la progression de
la demande de travail induite par la baisse de ces cotisations, qui entraˆıne
une forte baisse de la demande en capital, relativement plus cher. Le taux
d’utilisation du capital diminue donc au moment du choc. Or, la variation du
taux d’utilisation est couˆteuse pour l’e´conomie, comme l’indique l’e´quation
d’agre´gation sur le marche´ des biens 88. L’augmentation de la consommation
des me´nages ricardiens, via celle des profits des entreprises qu’ils de´tiennent,
et de la consommation des me´nages non ricardiens, via l’augmentation des
salaires re´els, s’ajoute a` la hausse progressive de l’investissement 89 et com-
pense rapidement ce premier effet. Les actifs exte´rieurs nets augmentent.
De la meˆme manie`re que pour les impoˆts sur les revenus du capital, l’aug-
mentation de la production n’est cependant pas suffisante pour contrecarrer
les effets des ajustements budge´taires distorsifs, et la production passe en
86. Le canal est le meˆme dans le mode`le ne´oclassique, meˆme si dans ce dernier la re´ponse
de l’investissement est beaucoup plus importante, du fait de l’absence de rigidite´s re´elles
(couˆts d’ajustements a` investir, habitudes de consommation) et nominales.
87. Dans le mode`le ne´oclassique, cette baisse permet l’augmentation des salaires et de
l’offre de travail, donc celle de l’investissement (la productivite´ marginale du capital aug-
mente) et de la consommation prive´e (effet de richesse positif).
88. Coenen et al. (2012) n’e´tudient pas directement les cotisations sociales employeurs,
mais soulignent ne´anmoins leur fort impact de´flationniste. Il est d’ailleurs bien plus fort que
celui des cotisations sociales employe´s car il re´duit imme´diatement les couˆts marginaux de
production des entreprises, alors que la baisse des cotisations sociales employe´s se diffusent
progressivement aux couˆts de production par l’augmentation de l’offre de travail.
89. L’investissement est d’autant plus rentable que le stock de capital est plus faible et
que le volume de travail est plus important.
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dessous de sa valeur d’e´quilibre de`s trois ans.
Les effets d’une baisse des cotisations sociales employe´s, proches de ceux
d’une diminution des cotisations sociales employeurs dans un mode`le ne´o-
classique, sont en revanche assez diffe´rents dans un mode`le ne´okeyne´sien, a
fortiori quand ce dernier inte`gre des me´nages non ricardiens et des ajuste-
ments budge´taires distorsifs. L’effet majeur tient ici au fait que la consom-
mation des me´nages non ricardiens va d’emble´e augmenter. L’augmentation
de la demande de travail accroˆıt relativement les salaires re´els 90. Cet effet
positif est renforce´ par la diminution des couˆts de production, de l’inflation
et des taux d’inte´reˆt, et une augmentation de l’investissement. Au bout de
trois ans cependant, la contraction des de´penses publiques et la hausse des
taux d’imposition font passer la production en dessous de sa valeur d’e´qui-
libre.
2.5 Multiplicateurs budge´taires en fonction du mo-
de`le et du type d’ajustement
L’influence d’une relance budge´taire sur la production peut aussi eˆtre ap-
pre´hende´e a` travers la vision synthe´tique du multiplicateur budge´taire, que
cette section propose tout d’abord de de´finir et de calculer pour chaque type
de relance et chaque mode`le. Il apparaˆıt alors que l’incorporation d’ajuste-
ments budge´taires distorsifs dans le mode`le de´termine de fac¸on importante
l’ampleur du multiplicateur. C’est pourquoi on analyse la sensibilite´ des
re´sultats a` une variation des principaux parame`tres qui gouvernent la dyna-
mique des ajustements.
2.5.1 De´finition du multiplicateur budge´taire
Le multiplicateur budge´taire mesure l’efficacite´ d’une relance budge´taire
a` partir du ratio entre le surplus de production qu’elle permet et l’ampleur
du stimulus. En cas de choc sur une ou deux pe´riodes uniquement, il est
usuel de calculer un multiplicateur instantane´, dans la mesure ou` les effets
sur la production se limitent a` la pe´riode de stimulus. Cependant, la variable
budge´taire peut revenir plus lentement a` son niveau initial, voire eˆtre mo-
difie´e de manie`re permanente. Dans ce cas, Uhlig (2010) sugge`re d’adapter
le multiplicateur en calculant le ratio entre la somme actualise´e des surplus
90. Les salaires pre´sente´s dans les graphiques sont bruts. La baisse des cotisations so-
ciales employe´s devrait donc les amener a` diminuer. Cette baisse est cependant minime
comme l’indique le graphique 2.14 car elle est compense´e a` court terme par l’augmentation
de la demande de travail qui agit positivement sur les salaires.
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de production et la somme actualise´e du stimulus budge´taire∑k
i=0
(∏i
j=0 r
−1
t+j
)
∆ydt+i∑k
i=0
(∏i
j=0 r
−1
t+j
)
∆Xt+i
, (2.90)
pour diffe´rents horizons k, X de´signant l’une des de´penses publiques ou l’un
des produits des taxes 91.
Nous retenons dans l’analyse des re´sultats cette dernie`re forme de mul-
tiplicateur. Tout d’abord, il est toujours possible d’obtenir le multiplicateur
instantane´ pour k = 1. Ensuite, ce type de multiplicateur est particulie`re-
ment utile pour l’analyse a` moyen terme des politiques de consolidation a`
la suite d’une relance. Enfin, cela permet de comparer facilement nos re´sul-
tats a` ceux d’autres travaux re´cents qui utilisent cette meˆme me´thodologie
d’e´valuation.
Cependant, cette mesure n’est pas parfaite. Avec un tel outil, Uhlig
(2010) peut certes mettre en avant les effets pervers sur la production d’une
consolidation budge´taire via une hausse des taxes sur les revenus du tra-
vail, et donc un multiplicateur de long terme ne´gatif. Mais lors d’e´pisodes
de forte re´cession, le principal objectif peut eˆtre de maximiser le niveau de
production. Dans ce cas, il importe avant tout que les multiplicateurs soient
positifs les premie`res anne´es (Coenen et al., 2012) 92. De plus, la se´lection de
l’horizon d’actualisation du multiplicateur budge´taire modifie parfois sub-
stantiellement sa valeur. Afin d’e´viter l’arbitraire de cette se´lection et d’ap-
pre´hender la dynamique du multiplicateur en fonction de l’horizon, nous
calculons tous les multiplicateurs actualise´s, a` partir du choc jusqu’a` 5 ans.
2.5.2 Multiplicateurs budge´taires en fonction du mode`le
Le graphique 2.6 souligne la diversite´ des multiplicateurs, selon le type
de relance et le mode`le retenu. Dans le mode`le complet, les relances les
plus efficaces sont l’investissement public, la consommation publique, puis
les transferts cible´s. Cette hie´rarchie correspond a` celle de Coenen et al.
(2012). Le multiplicateur budge´taire de l’investissement public, supe´rieur a`
1,4 quel que soit l’horizon conside´re´, est le´ge`rement plus e´leve´ que celui de la
consommation publique, meˆme si les deux sont du meˆme ordre de grandeur.
91. Afin de faciliter la lecture des graphiques qui suivent, on repre´sente l’oppose´ des
multiplicateurs dans le cas d’une relance par une baisse d’impoˆts. Coenen et al. (2012)
n’actualisent pas les supple´ments de production et de de´penses car ils ne conside`rent des
chocs que sur un temps tre`s court (deux ans). Dans notre mode`le, le taux d’escompte
est e´gal au taux d’inte´reˆt re´el a` l’e´quilibre. En outre, on conside`re au de´nominateur les
seules de´penses discre´tionnaires, et non celles automatiques. Ce choix permet de comparer
plus facilement d’une part l’efficacite´ des diffe´rents instruments budge´taires du mode`le et,
d’autre part, les re´sultats du mode`le avec ceux de la plupart des articles qui retiennent
une telle mesure du multiplicateur.
92. Nous revenons sur ce de´bat dans la section 2.5.4.
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Graphique 2.6 – Multiplicateurs actualise´s des de´penses et recettes publiques
en fonction du mode`le
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Note : Chaque graphique indique la valeur du multiplicateur (en ordonne´es), actualise´
selon diffe´rents horizons temporels (en abscisses, les trimestres), apre`s un choc sur l’un
des instruments budge´taires du mode`le. Le mode`le ne´oclassique est similaire a` celui de
Baxter et King (1993), le mode`le ne´okeyne´sien a` celui de Smets et Wouters (2003). On
ajoute au mode`le ne´okeyne´sien soit des me´nages non ricardiens (nk+non ricardien), soit
des e´changes avec l’exte´rieur (nk+e´co. ouverte), soit des ajustements budge´taires distorsifs
(nk+ajust. distorsifs), soit les trois ( complet). Chaque choc est e´gal a` 1% de la production
d’e´quilibre.
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La proximite´ des effets de ces deux types de relance est mise en avant par
Perotti (2004). Ce dernier compare empiriquement les multiplicateurs de la
consommation et de l’investissement publics dans plusieurs pays de l’OCDE
depuis 1960 et montre que l’un n’est pas supe´rieur a` l’autre, concernant
l’impact sur la production. Ces deux multiplicateurs conservent en outre une
valeur remarquablement stable lorsque l’horizon d’actualisation s’e´largit, a`
la diffe´rence des re´sultats de Drautzburg et Uhlig (2011) 93.
Les multiplicateurs des recettes sont par ailleurs plus faibles que ceux
des de´penses dans le mode`le complet, quel que soit l’horizon d’actualisation.
Parmi les diffe´rentes recettes, la taxe sur la consommation est celle dont
la baisse permet la relance la plus efficace, meˆme si le multiplicateur est
infe´rieur a` l’unite´. Les deux multiplicateurs les plus faibles sont ceux relatifs
a` une baisse des taxes sur les revenus du capital et des cotisations sociales
employeurs, qui sont meˆmes ne´gatifs a` moyen terme. Ces deux taxes, qui ont
en commun de favoriser l’offre de biens domestiques par la diminution des
couˆts de production, n’ont pas assez d’effet imme´diat sur la production pour
compenser les effets ne´gatifs des ajustements budge´taires a` moyen terme.
Si d’autres mode`les mettent aussi en e´vidence la faiblesse des multipli-
cateurs des recettes par rapport a` ceux des de´penses (Coenen et al., 2012),
la litte´rature empirique de´bat de leur ampleur. D’un coˆte´ Blanchard et Per-
otti (2002), a` partir d’un VAR structurel, estiment un multiplicateur des
recettes aux E´tats-Unis depuis 1945 infe´rieur a` l’unite´, tre`s instable selon
les sous-pe´riodes, et de l’autre, Romer et Romer (2010) identifient de ma-
nie`re narrative des chocs fiscaux exoge`nes aux E´tats-Unis depuis 1945, et
trouvent un multiplicateur significativement plus e´leve´ que l’unite´ et stable
dans le temps 94. Sans trancher le de´bat, force est de constater que ces es-
timations empiriques sont ge´ne´ralement fonde´es sur une baisse des recettes,
sans distinguer quelles taxes varient, tels Romer et Romer (2010). Or, les
re´ponses impulsionnelles de notre mode`le mettent en avant des dynamiques
tre`s diffe´rentes selon l’instrument budge´taire privile´gie´ : diffe´rents multipli-
cateurs, selon ces instruments, pourraient expliquer en partie pourquoi les
estimations empiriques aboutissent a` des re´sultats parfois oppose´s si elles ne
prennent pas en conside´ration la composition des plans de relance.
En outre, la hie´rarchie des instruments budge´taires selon leur efficacite´
a` stimuler la production de´pend de manie`re importante du mode`le retenu.
Les diffe´rences les plus nettes sont entre le mode`le ne´oclassique et le mo-
93. Comme nous le pre´cisons dans la section 2.5.4, la diffe´rence avec Drautzburg et
Uhlig (2011) tient notamment a` la composition de l’ajustement, dans la mesure ou` ces
auteurs imposent une augmentation des seules taxes sur les revenus du travail.
94. Une litte´rature abondante s’est de´veloppe´e sur ce sujet, qui de´passe largement le
cadre de ce travail. Re´cemment, Favero et Giavazzi (2011) tentent de re´concilier les deux
approches en incorporant les chocs identifie´s par Romer et Romer (2010) dans un VAR
similaire a` celui utilise´ par Blanchard et Perotti (2002) et montrent que le multiplicateur
est infe´rieur a` l’unite´.
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de`le ne´okeyne´sien. Si dans le premier cas, a` court et moyen terme, la baisse
du couˆt du travail relance davantage la production que ne le fait l’augmen-
tation des de´penses publiques, la hie´rarchie s’inverse de`s lors qu’on prend
en conside´ration des rigidite´s nominales et re´elles. De plus, utiliser un mo-
de`le ne´okeyne´sien, auquel on ajoute seulement des me´nages non ricardiens,
augmente quasi syste´matiquement le multiplicateur par rapport au mode`le
ne´okeyne´sien standard. Un mode`le ne´okeyne´sien en e´conomie ouverte abaisse
en revanche le multiplicateur par rapport au mode`le ne´okeyne´sien stan-
dard 95, excepte´ pour une relance par la diminution des cotisations sociales,
qui baisse le prix des biens produits en zone euro par rapport a` ceux produits
a` l’e´tranger. Enfin, le multiplicateur en mode`le complet est, a` court terme,
plus proche du mode`le non ricardien, mais tend a` moyen terme a` eˆtre plus
proche du mode`le avec ajustements budge´taires distorsifs 96.
2.5.3 Multiplicateurs budge´taires en fonction de la persis-
tance du choc
La premie`re e´tude de sensibilite´ porte sur la persistance du choc de re-
lance. Comme nous l’avons souligne´ en introduction, la litte´rature e´tudiant
la politique budge´taire en e´quilibre ge´ne´ral s’est inte´resse´e de manie`re de´-
tourne´e a` la vitesse des ajustements budge´taires, en examinant la persistance
du choc de relance. Le principal avantage est d’introduire la question de la
dure´e de la politique budge´taire, tout en conservant un mode`le simple ou`
l’e´quivalence ricardienne est maintenue. L’ampleur du multiplicateur paraˆıt
sensible a` ce parame`tre, comme le soulignent Leeper et al. (2011). Certains
auteurs (Eggertsson, 2010; Woodford, 2011) montrent meˆme que les diver-
gences dans les e´valuations des re´cents plans de relance sont dues principale-
ment aux diffe´rentes hypothe`ses concernant leur persistance. Empiriquement
cependant, une pluralite´ d’instruments sont mobilise´s pour re´duire le de´ficit
public, parfois avant meˆme que la relance ne soit termine´e.
L’un des objectifs premiers de Baxter et King (1993) est de comparer les
effets d’une augmentation permanente des de´penses publiques a` une aug-
mentation temporaire, dans un cadre ou` les ajustements sont forfaitaires.
Ils montrent alors que l’impact positif sur la production est supe´rieur dans
le premier cas. En effet, l’offre de travail re´agit davantage, du fait d’un ef-
fet de richesse ne´gatif plus important, qui augmente alors la productivite´
marginale du capital, et donc l’investissement. Cette hausse de l’investis-
sement vient accroˆıtre encore l’offre de travail par un effet multiplicateur,
d’autant plus important que l’e´lasticite´ de substitution intertemporelle de
l’offre de travail est e´leve´e. Ces re´sultats vont a` l’encontre de deux e´tudes
95. Beetsma et Giuliodori (2011) montrent qu’en restreignant leur e´chantillon aux pays
europe´ens les plus ouverts, les multiplicateurs budge´taires estime´s sont plus faibles.
96. Drautzburg et Uhlig (2011) soulignent que les ajustements distorsifs n’influencent
pas de manie`re significative les multiplicateurs de court terme.
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Graphique 2.7 – Multiplicateurs actualise´s des de´penses et recettes publiques
en fonction de la dure´e de la relance
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Note : Chaque graphique indique, pour un choc sur l’un des instruments budge´taires du
mode`le, la valeur du multiplicateur (multiplicateur), actualise´ pour diffe´rents horizons
temporels (horizon, en trimestres), selon la persistance du choc (persistance). La persis-
tance est de´finie par le parame`tre autore´gressif d’ordre 1 des variables budge´taires. Chaque
choc est e´gal a` 1% de la production d’e´quilibre.
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ante´rieures de Barro (1981) et Hall (1980). Pour ces derniers, un choc de
consommation publique plus persistant vient limiter l’effet de substitution
intertemporel des me´nages. Or, cet effet est quantitativement supe´rieur a`
l’effet de richesse selon ces auteurs, donc l’impact sur la production est plus
faible. C’est sur ce point qu’ils divergent de Aiyagari et al. (1992) et Baxter
et King (1993), pour qui l’effet de richesse prime 97.
L’importance de la dure´e de la relance est aussi aborde´e par Eggerts-
son (2010) et Woodford (2011). Ils montrent ainsi que les divergences sur
l’e´valuation du plan de relance ame´ricain de 2009 entre Eggertsson (2010)
et Cogan et al. (2010) tiennent moins a` la spe´cification du mode`le qu’a` la
dure´e de la relance simule´e. L’ampleur du multiplicateur est selon Wood-
ford (2011) une fonction de´croissante de la probabilite´ de persistance de la
relance, contrairement a` Baxter et King (1993) ou Aiyagari et al. (1992).
Il faut d’emble´e remarquer que la de´finition meˆme de la persistance diffe`re
entre ces auteurs, dans la mesure ou` elle de´signe chez Eggertsson (2010) et
Woodford (2011) la dure´e du choc au-dela` de la pe´riode de politique mone´-
taire accommodante. Les canaux de transmission de la politique budge´taire
dans un contexte de politique mone´taire standard ne sont cependant pas si
diffe´rents des leurs 98.
Selon Eggertsson (2010), l’effet re´cessif a` court terme d’une augmentation
de la consommation publique permanente tient essentiellement a` la baisse
de l’inflation qu’elle implique a` l’e´quilibre. En effet, l’augmentation perma-
nente de l’offre de travail et de la production conduisent a` une inflation plus
basse du fait de la forme d’engagement de l’autorite´ mone´taire. Cela vient
modifier les anticipations d’inflation y compris a` court terme. Or, en situa-
tion de taux d’inte´reˆt nul, une inflation positive permet une diminution des
97. L’impact plus important d’un choc plus persistant est de´montre´ formellement par
Aiyagari et al. (1992) dans un mode`le ne´oclassique ou` les utilite´s sont se´parables et la
consommation et le loisir ne sont pas des biens infe´rieurs. Plus pre´cise´ment, un choc tran-
sitoire de consommation publique selon Barro (1981) affecte peu le revenu permanent des
me´nages. La consommation prive´e et la demande agre´ge´e augmentent, pour une offre don-
ne´e. Le taux d’inte´reˆt doit alors croˆıtre pour apurer le marche´ des biens, ce qui conduit
a` une hausse de l’offre de travail par effet de substitution intertemporel. En revanche, un
choc permanent de consommation publique entraˆıne une baisse permanente de la richesse
des me´nages qui e´pargnent davantage. Le taux d’inte´reˆt reste alors stable, tout comme
l’investissement. L’augmentation de la consommation publique est donc partiellement com-
pense´e par une diminution de la consommation prive´e, sans que l’investissement ne soit
modifie´. Dans ce cas, le multiplicateur budge´taire est ne´cessairement infe´rieur a` l’unite´.
Cependant, en tenant compte d’un effet de richesse non seulement sur la consommation
mais aussi sur le loisir, comme le sugge`rent Aiyagari et al. (1992), une telle conclusion ne
tient plus. En effet, si le ratio capital sur travail a` l’e´quilibre ne de´pend pas de la consom-
mation publique, un choc permanent de consommation publique, qui augmente le nombre
d’heures travaille´es, oblige le stock de capital, et donc l’investissement, a` augmenter. Le
multiplicateur budge´taire n’a dans ce cas plus de raison d’eˆtre ne´cessairement infe´rieur a`
l’unite´, contrairement a` Barro (1981).
98. La question de la taille du multiplicateur en fonction du degre´ d’accommodation de
la politique mone´taire est discute´e plus avant dans le chapitre 3.
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taux re´els. Dans ce cadre la demande, fonction croissante de l’inflation, est
plus faible que si le choc e´tait transitoire. A` cet effet mode´re´ de la demande
s’ajoute l’augmentation de l’offre qui, a` court terme (la dure´e pendant la-
quelle la politique mone´taire est accommodante), joue ne´gativement sur la
production. A` court terme, le mode`le calibre´ par Eggertsson (2010) montre
que ces deux effets ne´gatifs sur la production dominent les anticipations de
l’effet positif a` long terme des de´penses publiques supple´mentaires sur la
production.
On propose alors d’e´valuer, a` partir du mode`le complet de´crit pre´ce´dem-
ment, la sensibilite´ des multiplicateurs budge´taires actualise´s a` une variation
du parame`tre autore´gressif des diffe´rents instruments budge´taires. Le gra-
phique 2.7 en pre´sente les re´sultats. Le premier est que le multiplicateur
instantane´ est assez peu sensible a` la variation de la persistance, quel que
soit l’instrument de relance privile´gie´. Cela s’explique par la pre´dominance
des effets de demande (de biens et de travail) en instantane´. Le second point
est que le multiplicateur de la consommation publique, a` court terme et plus
encore a` moyen terme, de´croˆıt lorsque la persistance du choc augmente. Ce
re´sultat rappelle celui de Eggertsson (2010) et Woodford (2011), meˆme si
la simulation n’est pas identique comme nous l’avons de´ja` souligne´. Comme
pour ces auteurs, l’explication principale re´side dans le comportement des
taux d’inte´reˆt, selon le me´canisme de´veloppe´ dans la section sur les ajus-
tements budge´taires distorsifs. Une augmentation quasi permanente de la
consommation publique signifie que la demande de biens domestiques reste
durablement au-dessus de son trend stationnaire, donc la demande de tra-
vail aussi. Il s’ensuit que les salaires et l’inflation sont plus e´leve´s. Les taux
d’inte´reˆt eux-meˆmes augmentent alors, gre´vant la consommation et l’inves-
tissement y compris a` court terme.
La relation ne´gative entre l’ampleur du multiplicateur et la persistance
du choc de relance est cependant spe´cifique a` la consommation publique, et
c’est la` le troisie`me re´sultat. A` la diffe´rence de la consommation publique,
l’investissement public joue aussi ne´gativement sur les couˆts de production.
Un tel choc, meˆme tre`s persistant, implique alors une quasi stabilite´ du mul-
tiplicateur a` moyen terme car il mode`re l’inflation, et donc l’augmentation
des taux d’inte´reˆt. La plus grande persistance du choc de relance influence
par ailleurs favorablement les multiplicateurs a` moyen terme pour toutes les
taxes, surtout celles portant sur les revenus des facteurs de production. On
a vu que l’effet d’une baisse temporaire de ces taxes e´tait positif sur la pro-
duction dans un mode`le keyne´sien standard, avec un multiplicateur actualise´
qui croissait a` mesure que l’horizon d’actualisation augmentait. Dans le gra-
phique 2.6, la forme en cloche des multiplicateurs des taxes, a` mesure que
l’horizon d’actualisation s’e´largit, tient bien a` l’incorporation d’ajustements
distorsifs. Le graphique 2.7 montre ainsi qu’une plus grande persistance de
la relance permet une croissance de la production plus forte que celle des
couˆts.
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En de´pit de l’inte´reˆt porte´ a` la persistance du choc de relance budge´taire,
force est de constater que la question de la consolidation porte non seule-
ment sur un e´ventuel arreˆt des soutiens mis en place durant la crise, mais
aussi sur la diminution d’autres de´penses et l’augmentation d’autres recettes
afin de respecter la contrainte budge´taire intertemporelle de l’E´tat. Ainsi,
alors que les mesures de relance budge´taire ne sont pas encore termine´es, les
ajustements budge´taires se mettent en place 99. Sous un angle empirique, la
question de l’impact de la vitesse d’ajustement paraˆıt alors plus pertinente
que celle de la persistance du choc de relance, a` laquelle notre mode`le permet
d’apporter plusieurs re´ponses.
2.5.4 Multiplicateurs budge´taires en fonction de la vitesse et
de la composition de l’ajustement
L’objectif de cette section est de de´terminer en quoi la vitesse et la
composition des ajustements budge´taires influencent la dynamique du mul-
tiplicateur a` court et moyen terme. Comme nous l’avons souligne´ en intro-
duction, cette question a e´te´ e´lude´e dans la litte´rature e´tudiant les effets des
politiques budge´taires en e´quilibre ge´ne´ral, d’une part parce qu’on privile´-
giait le financement forfaitaire des de´penses publiques, d’autre part parce
qu’on se focalisait sur la persistance du choc de relance. La question de la
vitesse et de la composition des ajustements budge´taires a ainsi e´te´ traite´e
quasi exclusivement sous un angle empirique par Giavazzi et Pagano (1990),
Alesina et Perotti (1996a) ou encore Alesina et Ardagna (2010). Ces auteurs
soulignent la possibilite´ d’une croissance de la consommation prive´e et de
la production d’autant plus marque´e que l’ajustement est rapide et passe
par une baisse des de´penses. Leurs conclusions ont cependant e´te´ re´cem-
ment critique´es par Guajardo et al. (2010, 2011), qui montrent un impact
significativement ne´gatif des ajustements sur la consommation prive´e et la
production, meˆme s’il est atte´nue´ lorsqu’une baisse des de´penses est privile´-
gie´e 100. Les re´sultats de nos simulations sont dans l’ensemble proches de ces
dernie`res estimations, meˆme si un ajustement plus e´quilibre´ entre recettes
et de´penses se re´ve`le parfois plus efficace.
99. Si les mesures discre´tionnaires de relance repre´sentent 1,5 point de PIB dans l’Union
europe´enne en 2009, celles de consolidation sont de´ja` a` hauteur de 0,4 point de PIB, selon
la Commission europe´enne (2011).
100. Ces derniers remettent en cause la me´thodologie des auteurs pre´ce´dents, fonde´e sur
des soldes budge´taires corrige´s du cycle. En effet, les variations du solde structurel incluent
souvent des e´le´ments qui ne rele`vent pas de la politique de consolidation et la biaisent en
faveur de la the`se des consolidations budge´taires expansionnistes (par exemple, une hausse
sur le marche´ des actions augmente les gains en capital et ame´liore le solde structurel). En
prenant appui sur la me´thode narrative de Romer et Romer (2010), Guajardo et al. (2011)
identifient alors, a` partir de documents contemporains, 173 e´pisodes de consolidation (sur
17 pays de l’OCDE entre 1978 et 2009), motive´s par le de´sir de re´duire le de´ficit (et non de
freiner la demande). Ces e´pisodes ne sont ainsi pas corre´le´s syste´matiquement a` d’autres
e´le´ments de´terminant la production a` court terme.
CHAPITRE 2. 122
Graphique 2.8 – Multiplicateurs actualise´s des de´penses et recettes publiques
en fonction de la vitesse de l’ajustement
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Note : Chaque graphique indique, pour un choc sur l’un des instruments budge´taires du
mode`le, la valeur du multiplicateur (multiplicateur), actualise´ pour diffe´rents horizons
temporels (horizon, en trimestres), selon la vitesse de l’ajustement (vitesse). La vitesse
de´signe sur le graphique le de´nominateur de la fraction de l’e´cart de dette par rapport a`
l’e´quilibre re´sorbe´e en une anne´e. Une vitesse e´gale a` 20 sur le graphique signifie qu’un
vingtie`me de l’e´cart de dette par rapport a` l’e´quilibre est re´sorbe´ en une anne´e. Chaque
choc est e´gal a` 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.9 – Multiplicateurs actualise´s des de´penses et recettes publiques
en fonction de la part de la contraction des de´penses dans l’ajustement
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Note : Chaque graphique indique, pour un choc sur l’un des instruments budge´taires du
mode`le, la valeur du multiplicateur (multiplicateur), actualise´ pour diffe´rents horizons
temporels (horizon, en trimestres), selon la composition de l’ajustement ( composition).
La composition de l’ajustement est de´finie par la part de la contraction des de´penses dans
l’ajustement. Une composition e´gale a` 0,8 sur le graphique signifie que 80% de l’ame´lio-
ration du solde primaire passe par une diminution des de´penses (et donc 20% par une
augmentation des recettes). Chaque choc est e´gal a` 1% de la production d’e´quilibre.
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Plusieurs re´sultats peuvent eˆtre mis en avant a` partir du graphique 2.8,
qui illustre la sensibilite´ du multiplicateur budge´taire a` la vitesse de l’ajuste-
ment budge´taire, pour diffe´rents horizons d’actualisation et diffe´rents types
de relance. Si le multiplicateur instantane´ est tre`s peu sensible a` la vitesse
d’ajustement, le multiplicateur de moyen terme re´agit davantage, de ma-
nie`re de´croissante par rapport a` la vitesse d’ajustement, pour chaque type
de relance. Une vitesse rapide de l’ajustement budge´taire conduit ainsi a`
des multiplicateurs budge´taires a` moyen terme tre`s infe´rieurs aux multipli-
cateurs instantane´s, quel que soit l’instrument de relance privile´gie´ 101.
Plus pre´cise´ment, la dynamique du multiplicateur en fonction de la vi-
tesse de l’ajustement n’est pas la meˆme selon le type de relance. Lorsque
l’ajustement est rapide, les multiplicateurs de la consommation et de l’in-
vestissement publics, ainsi que celui des transferts cible´s, croissent dans un
premier temps avec l’horizon d’actualisation (jusqu’a` deux ans), avant de
chuter. Lorsque l’ajustement est lent en revanche, les multiplicateurs sont
beaucoup moins sensibles a` une variation de l’horizon d’actualisation. Cette
dynamique de court terme tient au comportement de la banque centrale,
qui anticipe une chute de la production et de l’inflation a` moyen terme,
via notamment une baisse des de´penses publiques en dessous de leur va-
leur d’e´quilibre, et mode`re la hausse des taux d’inte´reˆt. La consommation
et l’investissement sont plus e´leve´s a` court terme, ce qui augmente la pro-
duction. La baisse de la demande, avec des de´penses publiques rapidement
infe´rieures a` leur valeur d’e´quilibre, diminue ensuite la demande de travail
et les salaires, avec un effet fortement ne´gatif sur la production. Cependant,
pour une baisse des cotisations sociales ou des taxes sur les revenus du capi-
tal, lorsque l’ajustement est rapide, il n’y a pas croissance du multiplicateur
a` court terme avec l’horizon d’actualisation. Cela s’explique par des effets
sur la production plus lents a` se diffuser, qui sont directement compense´s
par les mesures d’auste´rite´ si celles-ci sont rapidement mises en place. En
revanche, si l’ajustement est suffisamment lent, le multiplicateur de ces trois
types de taxes croˆıt a` mesure que l’horizon d’actualisation augmente 102.
La variation de la composition de l’ajustement, tout comme celle de sa
vitesse, n’influence que tre`s mode´re´ment le multipicateur instantane´, mais
davantage le multiplicateur de moyen terme comme l’illustre le graphique
2.9 103. Pour la plupart des chocs de relance (hormis une baisse des taxes sur
101. L’ajustement est dit rapide si la fraction de l’e´cart de dette publique par rapport a` la
cible qui doit eˆtre re´duite en une anne´e est supe´rieure a` celle fixe´e par les textes europe´ens.
Calibre´e a` un vingtie`me, cette fraction varie dans les simulations entre un huitie`me et un
soixantie`me. Une vitesse plus rapide qu’un huitie`me n’assure pas la stabilite´ du mode`le.
102. Il faut remarquer toutefois que les gains a` moyen terme d’un ajustement plus lent
sont concaves. Autrement dit, le gain marginal d’une diminution de la vitesse d’ajustement
en termes de multiplicateurs a` moyen terme est positif mais de´croissant.
103. On ne rend pas compte de l’effet d’une modification de la structure des de´penses
ou des recettes au cours de l’ajustement budge´taire, afin de ne pas complexifier l’expose´
des re´sultats. De plus, la litte´rature empirique a` laquelle nous nous re´fe´rons distingue la
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la consommation et des cotisations sociales employeurs), un ajustement qui
passe uniquement par une augmentation des recettes entraˆıne une de´crois-
sance quasi continue du multiplicateur a` mesure que l’horizon d’actualisation
augmente. Cela tient, tout d’abord, a` une baisse de la consommation, plus
che`re, et de l’investissement, moins rentable. La diminution de la demande
de travail entraˆıne celle des salaires nets d’impoˆts. Les couˆts de production
augmentent cependant, donc l’inflation et les taux d’inte´reˆt aussi. S’ajoute
un effet de substitution intratemporelle de la part des me´nages sur leur offre
de travail, qui aboutit a` un volume d’heures travaille´es moins important 104.
La diminution du multiplicateur, a` mesure que l’horizon d’actualisation
augmente, est similaire a` celle mise en avant par Drautzburg et Uhlig (2011),
lorsque l’ajustement passe par les seules recettes. Cette dynamique se modifie
cependant lorsque l’ajustement passe aussi par une diminution des de´penses.
Dans plusieurs cas, une part plus e´leve´e des de´penses dans l’ajustement per-
met un multiplicateur a` moyen terme plus fort, pour les raisons e´voque´es
pre´ce´demment de taux d’inte´reˆt plus faibles. Ne´anmoins, dans le cas des
cotisations sociales et des taxes sur les revenus du capital, un ajustement
qui se concentre sur une restriction des de´penses vient diminuer le multi-
plicateur de moyen terme. Il faut alors se demander pourquoi l’influence de
la composition de l’ajustement sur le multiplicateur est diffe´rente selon les
types de relance.
Dans le cadre d’une relance par la consommation ou par l’investissement
publics, l’augmentation du multiplicateur de moyen terme, a` mesure que
l’ajustement se fait davantage par les de´penses, tient principalement aux
plus faibles taux d’inte´reˆt et a` la plus grande stabilite´ des taux d’imposi-
tion, qui soutiennent la consommation et l’investissement prive´s. Ces effets
positifs sont globalement du meˆme ordre que les effets ne´gatifs d’une plus
faible demande de biens via l’ajustement par les de´penses publiques, et les
multiplicateurs de moyen terme sont proches de ceux de court terme pour
ces types de relance. En revanche, pour les relances diminuant les couˆts de
production, un ajustement par les seules de´penses conduit a` un multipli-
cateur a` moyen terme plus faible que si l’ajustement passe aussi par une
augmentation des taxes. La diffe´rence tient au fait que dans le cas d’une
baisse de ces impoˆts finance´e seulement par celle des de´penses, le recul de
la demande globale de biens est plus important qu’apre`s une relance par les
de´penses. La baisse des couˆts de production ne se traduit dans le multipli-
cateur que s’il existe une demande pour produire des biens. Alors seulement
le multiplicateur augmente. Cette dynamique met en avant l’ide´e qu’une po-
litique budge´taire favorisant la re´duction des couˆts de production sera plus
composition de l’ajustement plutoˆt selon la part des recettes et des de´penses de manie`re
globale.
104. La substitution intertemporelle, qui consiste a` augmenter a` court terme l’offre de
travail en anticipant l’augmentation des taxes a` moyen terme, ne joue qu’un roˆle tre`s
modeste.
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efficace si elle est associe´e a` une demande de biens qui reste plutoˆt stable,
et donc des de´penses publiques qui ne fle´chissent pas trop.
Enfin, si la vitesse et la composition des ajustements budge´taires ont
des effets propres sur les effets de la relance, il faut aussi conside´rer leur in-
terde´pendance 105. Comme le souligne le graphique 2.10, la composition de
l’ajustement apparaˆıt plus de´terminante dans la dynamique de la production
lorsque l’ajustement est plus rapide. Plus pre´cise´ment, pour un ajustement
rapide, la production est syste´matiquement plus faible au bout de trois ans
si l’ajustement passe majoritairement par les de´penses plutoˆt que s’il passe
autant par une diminution des de´penses que par une augmentation des re-
cettes. Les raisons d’une diminution plus forte de la production a` moyen
terme pour un ajustement plus rapide ont de´ja` e´te´ pre´sente´es. Elles sont
cependant nuance´es si l’ajustement passe autant par les recettes que par
les de´penses dans la mesure ou` ce sont les effets ne´gatifs d’une baisse de la
demande qui dominent et entraˆınent une chute de la production, a fortiori
dans le cas d’une relance par la baisse des couˆts de production.
2.6 Conclusion
Ce chapitre s’attache a` e´valuer, dans un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral appli-
que´ a` la zone euro, diffe´rentes politiques budge´taires de relance et de conso-
lidation, en fonction de la vitesse et de la composition de l’ajustement. Cette
question a e´te´ e´lude´e dans la litte´rature examinant la politique budge´taire
en e´quilibre ge´ne´ral, qui privile´gie le financement forfaitaire des de´penses
publiques et e´tudie plutoˆt la persistance du choc de relance. Notre mode`le
avec rigidite´s nominales et re´elles, agents non ricardiens et secteurs impor-
tateurs et exportateurs, incorpore en outre des taxes et de´penses publiques
qui re´agissent de manie`re endoge`ne a` l’e´volution de la dette publique. La
construction du mode`le est telle que chacun des blocs est conside´re´ comme
un cas particulier du mode`le complet. Plusieurs re´sultats sont mis en avant.
Premie`rement, on montre que certains travaux re´cents, qui conside`rent la
vitesse de l’ajustement budge´taire comme donne´e, pre´sentent des re´sultats
sensibles a` ce parame`tre. La croissance de la consommation prive´e apre`s
une augmentation des de´penses publiques, que mettent en e´vidence Corsetti
et al. (2012), ne peut ainsi eˆtre reproduite que pour une vitesse rapide de
l’ajustement.
Deuxie`mement, l’efficacite´ a` stimuler la production de´pend de l’instru-
ment de relance privile´gie´. Les multiplicateurs les plus importants sont ceux
de l’investissement public, puis de la consommation publique et des trans-
ferts vers les me´nages contraints financie`rement. Ces trois instruments as-
105. Nous choisissons de repre´senter la production et non le multiplicateur de manie`re a`
ne pas complexifier l’expose´. Les conclusions a` partir du calcul des multiplicateurs ne sont
pas fondamentalement diffe´rentes.
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Graphique 2.10 – Production en fonction de la vitesse et de la composition
de l’ajustement
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Note : Chaque graphique indique en ordonne´es le taux de croissance de la production
par rapport a` la production d’e´quilibre, en points de pourcentage, apre`s un choc sur l’un
des instruments budge´taires du mode`le, en fonction de la vitesse et de la composition de
l’ajustement budge´taire. L’ajustement normal signifie qu’un vingtie`me de l’e´cart de dette
par rapport a` l’e´quilibre est re´sorbe´ en une anne´e et que 80% de l’ame´lioration du solde
primaire passe par une diminution des de´penses publiques. L’ajustement rapide signifie une
re´sorption de l’e´cart de dette par rapport a` l’e´quilibre d’un dixie`me par an, l’ajustement lent
d’un quarantie`me. L’ajustement 50/50 signifie une ame´lioration du solde primaire autant
par les recettes que par les de´penses. L’axe des abscisses de´signe le temps en trimestres a`
partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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surent un autofinancement a` court terme, avec une dette publique (en part
de la production effective) qui repasse au-dessus de son ratio d’e´quilibre en-
viron un an et demi apre`s le choc de relance. Cette diminution du ratio de
dette tient a` l’augmentation de l’assiette des impoˆts et a` la croissance de la
production au de´nominateur. Les baisses de taxes qui favorisent l’offre de
biens ont en revanche des effets plus faibles sur la production, qui diminuent
encore si la demande se contracte du fait de la baisse des de´penses publiques.
Troisie`mement, si l’anticipation d’un ajustement rapide apre`s une relance
peut avoir des effets positifs sur la production a` court terme, via des taux
d’inte´reˆt plus faibles, les effets ne´gatifs sur la demande dominent largement
a` moyen terme, quel que soit l’instrument de relance. De plus, dans le cas
d’un ajustement rapide, l’impact ne´gatif sur la production sera moins fort
s’il passe davantage par une augmentation des recettes que par une dimi-
nution des de´penses. Enfin, la composition joue un roˆle plus faible sur la
production lorsque l’ajustement est tre`s graduel. Diffe´rents multiplicateurs,
selon ces instruments, pourraient expliquer en partie pourquoi les estima-
tions empiriques aboutissent a` des re´sultats sensiblement diffe´rents si elles
ne prennent pas en conside´ration la composition des plans de relance.
Au moins deux voies peuvent eˆtre prises pour poursuivre ce travail. D’une
part, si les re`gles budge´taires sont si importantes pour e´valuer l’impact glo-
bal d’une relance, la coordination entre ces re`gles et celle de politique mone´-
taire me´rite examen. D’autre part, on peut conside`rer la zone euro non plus
comme une entite´ unique, mais comme l’union de plusieurs pays dont les
E´tats ont des contraintes budge´taires diffe´rentes. L’une des questions peut
eˆtre alors d’e´tudier les types de coordination budge´taire entre pays et leur
impact sur les diffe´rents multiplicateurs.
2.7 Annexes
2.7.1 Donne´es
Les valeurs des variables budge´taires en re´gime stationnaire sont fixe´es
en croisant les donne´es fiscales de Paredes et al. (2009) et les donne´es de la
base AWM de Giannone et al. (2010). Nous retenons :
– la consommation publique totale (y compris la masse salariale pu-
blique), rapporte´e au PIB ;
– l’investissement public, rapporte´ au PIB ;
– les transferts (sociaux autres qu’en nature), rapporte´s au PIB ;
– le produit des taxes indirectes, rapporte´ a` la consommation prive´e
(proxy de la taxe sur la consommation prive´e) ;
– le produit des taxes directes paye´es par les me´nages, rapporte´ a` la
masse salariale (proxy du taux d’impoˆt sur le revenu 106) ;
106. Ce ratio est imparfait dans la mesure ou` les taxes directes paye´es par les me´nages
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Graphique 2.11 – E´volution des diffe´rentes variables relatives aux finances
publiques dans la zone euro, 1980T1-2009T4
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– le produit des cotisations sociales employe´s et celui des cotisations
sociales employeurs, rapporte´ a` la masse salariale 107 ;
– la dette publique, rapporte´e au PIB.
Les donne´es sont pre´sente´es dans le graphique 2.11.
comprennent aussi celles sur les revenus du capital.
107. On ne dispose pas dans la base de Paredes et al. (2009) de la ventilation des cotisa-
tions sociales entre employeurs et employe´s avant le premier trimestre de 1991. La part est
cependant assez stable par la suite, avec une moyenne de 51% des cotisations employeurs
dans les cotisations totales. Nous appliquons ce ratio sur les donne´es depuis 1980.
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2.7.2 Formes fonctionnelles
Prime de risque sur l’achat de titres e´trangers
On pose
Γ
(
extb˜
W
t
)
= exp(−ΓbW (extb˜
W
t − exb˜
W )), (2.91)
avec exb˜W la de´tention nette d’actifs e´trangers par les me´nages domestiques
a` l’e´tat stationnaire et Γ(0) = 1,Γ(.)′ > 0,Γ(.)′′ < 0. Les couˆts s’annulent a`
l’e´quilibre.
Couˆt d’utilisation du capital
Pour de´finir la forme fonctionnelle du couˆt d’utilisation du capital, on
retient
φ(ut) = φ1(ut − 1) + φ2(ut − 1)
2 (2.92)
avec φ(1) = 0, φ(.)′ et φ(.)′′ > 0. Cette forme est commune a` la plupart des
e´tudes depuis Christiano et al. (2005).
Couˆt d’ajustement de l’investissement
La forme fonctionnelle de S est de´finie comme suit
S
(
it
it−1
)
=
κ
2
(
it
it−1
− γLz˜
)2
(2.93)
avec S(γLz˜) = 0, S′(γLz˜) = 0, S′′(.) > 0.
Couˆt d’ajustement des importations
Ce couˆt apparaˆıt quand on modifie le ratio de la consommation importe´e
dans la consommation totale (idem pour l’investissement). Plus spe´cifique-
ment,
Γst =
Γs
2
(
sMt
st
/
sMt−1
st−1
− 1
)2
pour s = c, i. (2.94)
2.7.3 Version stationnaire du mode`le
Dans la mesure ou` il existe trois racines unitaires, il est ne´cessaire avant
de re´soudre le mode`le de rede´finir les variables en les stationnarisant. On
pose ainsi : c˜t =
ct
zt
, c˜kt =
ckt
zt
, c˜rt =
crt
zt
, λ˜t = λtzt, r˜t = rtµt, q˜t = qtµt, w˜t =
wt
zt
, w˜∗t =
w∗t
zt
, k˜t =
kt
ztµt
, k˜gt =
kgt
ztµt
, y˜dt =
ydt
zt
, y˜t =
yt
zt
, x˜t =
xt
zt
, M˜t =
Mt
zt
, T˜t =
Tt
zt
, T˜rt =
Trt
zt
, T˜kt =
Tkt
zt
, g˜ct =
gct
zt
, g˜it =
git
zt
.
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Me´nages
Consommation des me´nages ricardiens (condition du premier ordre)
1
(1− ω)
(
c˜rt −
hc˜rt−1
z˜t
)−hβEt(γLt+1 1(1− ω) (c˜rt+1z˜t+1 − hc˜rt)
)
= λ˜t (1 + τ
c
t )
pct
pt
(2.95)
Consommation des me´nages non ricardiens
c˜kt (1 + τ
c
t )
pct
pt
= T˜kt +
(
1− τnt − τ
wh
t
)
w˜tl
d
t (2.96)
E´quations d’Euler pour l’e´pargne en titres publics domestiques
Et
(
z˜t+1Πt+1
Rt
)
= βEt
(
λ˜t+1
λ˜t
)
(2.97)
E´quations d’Euler pour l’e´pargne en titres publics e´trangers
Et
 z˜t+1Πt+1
RWt exp
(
−ΓbW extb˜Wt
)
ext+1
ext
 = βEt
(
λ˜t+1
λ˜t
)
(2.98)
Salaires (condition du premier ordre)
f1t = l
d
t λ˜t
(
1− τnt − τ
wh
t
) η − 1
η
(w˜∗t )
1−ηw˜ηt
+ βEt
(
γLt+1θw
(
Πχwt Π
1−χw
Πt+1
)1−η (
z˜t+1
w˜∗t+1
w˜∗t
)η−1
f1t+1
)
(2.99)
f2t = ψ
(
w˜∗t
w˜t
)−η(1+ϑ)
(ldt )
1+ϑ
+βEt
(
γLt+1θw
(
Πχwt Π
1−χw
Πt+1
)−η(1+ϑ) (
z˜t+1
w˜∗t+1
w˜∗t
)η(1+ϑ)
f2t+1
)
(2.100)
f1t = f2t (2.101)
Dynamique des salaires
1 = θw
(
Π1−χwΠχwt−1
Πt
)1−η (
w˜t−1
z˜tw˜t
)1−η
+ (1− θw)
(
w˜∗t
w˜t
)1−η
(2.102)
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Producteur du bien d’e´quipement
Loi d’accumulation du capital
Et
(
γLt+1k˜t
)
=
(1− δ) k˜t−1
z˜tµ˜t
+ i˜t
(
1−
κ
2
(
z˜t
γLt i˜t
i˜t−1
− γLz˜
)2)
(2.103)
Couˆt de l’investissement (condition du premier ordre)
pit
pt
= q˜t
(
1− κ2
(
z˜t
γLt i˜t
i˜t−1
− γLz˜
)2
−
(
z˜t
γLt i˜t
i˜t−1
− γLz˜
)
κγLt z˜t
i˜t
i˜t−1
)
+βEt
(
λ˜t+1
λ˜tz˜t+1
q˜t+1
(
z˜t+1
γLt+1 i˜t+1
i˜t
)2(
z˜t+1
γLt+1 i˜t+1
i˜t
− γLz˜
))
(2.104)
Rentabilite´ marginale du capital (condition du premier ordre)
Et
(
γLt+1q˜t
)
= Etβ
(
λ˜t+1
λ˜t
γLt+1
z˜t+1µ˜t+1
(
q˜t+1 (1− δ) +
(
r˜t+1ut+1
−
pit
pt
(φ1 (ut+1 − 1) +
φ2
2 (ut+1 − 1)
2)
) (
1− τkt
)
+
pit
pt
δτkt
))
(2.105)
Taux d’utilisation du capital (condition du premier ordre)
r˜t = (φ1 + φ2 (ut − 1))
pit
pt
(2.106)
Producteurs des biens domestiques
Fonction de production des biens interme´diaires
y˜t =
A˜t
z˜t
(
k˜t−1ut
)α
(ldt )
1−α(k˜gt )
αG − φ (2.107)
Loi d’accumulation du capital public
Et
(
γLt+1k˜
g
t
)
=
(1− δ) k˜gt−1
z˜tµ˜t
+ g˜it
(
1−
κ
2
(
z˜t
γLt g˜
i
t
g˜it−1
− γLz˜
)2)
(2.108)
Taux de croissance du progre`s technique
z˜t = A˜
1
1−α−αG
t µ˜
α+αG
1−α−αG
t (2.109)
Travail et capital pour produire des biens interme´diaires (conditions du
premier ordre)
1
µ˜tz˜t
r˜t(
1 + τwft
)
w˜t
utk˜t−1
ldt
=
α
1− α
(2.110)
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Couˆt marginal de la production de biens interme´diaires (condition du
premier ordre)
mct =
(
1
1− α
)1−α( 1
α
)α (
w˜t
(
1 + τwft
))1−α
r˜αt (2.111)
Prix des biens interme´diaires (condition du premier ordre)
g1t = λ˜tmcty˜
d
t + βEt
(
γLt+1θp
(
Π
χp
t Π
1−χp
Πt+1
)−ε
g1t+1
)
(2.112)
g2t = λ˜tΠ
∗
t y˜
d
t + βEt
(
γLt+1θp
(
Π
χp
t Π
1−χp
Πt+1
)1−ε
Πt
Πt+1
g2t+1
)
(2.113)
g1tε = g2t (ε− 1) (2.114)
Dynamique du prix des biens interme´diaires
1 = θp
(
Π1−χpΠ
χp
t−1
Πt
)1−ε
+ (1− θp) (Π
∗
t )
1−ε (2.115)
Secteurs importateurs et exportateurs
Prix des biens importe´s (condition du premier ordre)
gM1t = λ˜t
extp
W
t
pMt
y˜Mt + βEt
(
γLt+1θM
(
(ΠMt )
χMΠ1−χM
ΠMt+1
)−εM
gM1t+1
)
(2.116)
gM2t = λ˜tΠ
M∗
t y˜
M
t + βEt
γLt+1θM
(
(ΠMt )
χMΠ1−χM
ΠMt+1
)1−εM
ΠM∗t
ΠM∗t+1
gM2t+1

(2.117)
gM1t εM = g
M
2t (εM − 1) (2.118)
Dynamique du prix des biens importe´s
1 = θM
(
Π1−χM (ΠMt−1)
χM
ΠMt
)1−εM
+ (1− θM ) (Π
M∗
t )
1−εM (2.119)
Prix des biens exporte´s (condition du premier ordre)
gx1t = λ˜t
pt
extpxt
y˜xt + βEt
(
γLt+1θx
(
(Πxt )
χxΠ1−χx
Πxt+1
)−εx
gx1t+1
)
(2.120)
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gx2t = λ˜tΠ
x∗
t y˜
x
t + βEt
(
γLt+1θx
(
(Πxt )
χxΠ1−χx
Πxt+1
)1−εx Πx∗t
Πx∗t+1
gx2t+1
)
(2.121)
gx1tεx = g
x
2t (εx − 1) (2.122)
Dynamique du prix des biens exporte´s
1 = θx
(
Π1−χx(Πxt−1)
χx
Πxt
)1−εx
+ (1− θx) (Π
x∗
t )
1−εx (2.123)
Producteurs des biens finaux
Consommation finale
c˜t =
(ηc) 1εc (c˜dt ) εc−1εc + (1− ηc) 1εc
c˜Mt
1− Γc
2
 c˜Mtc˜t
c˜Mt−1
c˜t−1
− 1
2
εc−1
εc

εc
εc−1
(2.124)
Investissement final
i˜t =
(ηi) 1εi (˜idt ) εi−1εi + (1− ηi) 1εi
i˜Mt
1− Γi
2
 i˜Mti˜t
i˜Mt−1
i˜t−1
− 1

2

εi−1
εi

εi
εi−1
(2.125)
Consommation importe´e en fonction de la consommation domestique
(condition du premier ordre)
c˜Mt =
(1− ηc) Ωct
ηc
(
pMt
pt
)−εc
c˜dt (2.126)
Investissement importe´ en fonction de l’investissement domestique (condi-
tion du premier ordre)
i˜Mt =
(
1− ηi
)
Ωit
ηi
(
pMt
pt
)−εi
i˜dt (2.127)
Prix de la consommation finale
pct
pt
=
ηc + (1− ηc)
1− Γc
2
 c˜Mtc˜t
c˜Mt−1
c˜t−1
− 1
2Ωct

εc−1
εc (
pMt
pt
)1−εc
1
1−εc
(2.128)
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Prix de l’investissement final
pit
pt
=
ηi + (1− ηi)

1− Γi
2
 i˜Mti˜t
i˜Mt−1
i˜t−1
− 1

2Ωit

εi−1
εi (
pMt
pt
)1−εi
1
1−εi
(2.129)
Couˆt d’ajustement de la part de consommation importe´e
Ω
c
t =

1− βEt


λ˜t+1γ
L
t+1
λ˜tz˜t+1
(1− ηc)
1
εc
pct
pMt
Πct+1
(
c˜t+1/c˜
M
t+1
1−Γ
c
2

 c˜Mt+1/c˜t+1
c˜Mt /c˜t
−1

2
) 1
εc
(
c˜Mt+1/c˜t+1
c˜Mt /c˜t
− 1
)
Γc
(
c˜Mt+1/c˜
M
t
)
2
c˜t+1/c˜t




−εc
(
1− Γ
c
2
(
c˜Mt /c˜t
c˜M
t−1
/c˜t−1
− 1
)
2
)(
1− Γ
c
2
(
c˜Mt /c˜t
c˜M
t−1
/c˜t−1
− 1
)
2
−
(
c˜Mt /c˜t
c˜M
t−1
/c˜t−1
− 1
)
Γc
c˜Mt /c˜t
c˜M
t−1
/c˜t−1
)
−εc
(2.130)
Couˆt d’ajustement de la part d’investissement importe´
Ω
i
t =

1− βEt


λ˜t+1γ
L
t+1
λ˜tz˜t+1
(
1− ηi
) 1
εi
pit
pMt
Πit+1
(
i˜t+1/i˜
M
t+1
1−Γ
i
2

 i˜Mt+1/i˜t+1
i˜Mt /i˜t
−1

2
) 1
εi
(
i˜Mt+1/i˜t+1
i˜Mt /i˜t
− 1
)
Γi
(
i˜Mt+1/i˜
M
t
)
2
i˜t+1/i˜t




−εi
(
1− Γ
i
2
(
i˜Mt /i˜t
i˜M
t−1
/i˜t−1
− 1
)
2
)(
1− Γ
i
2
(
i˜Mt /i˜t
i˜M
t−1
/i˜t−1
− 1
)
2
−
(
i˜Mt /i˜t
i˜M
t−1
/i˜t−1
− 1
)
Γi
i˜Mt /i˜t
i˜M
t−1
/i˜t−1
)
−εi
(2.131)
Secteur public
Re`gle de Taylor
Rt
R
=
(
Rt−1
R
)γR(Πt
Π
)γpi γLt y˜
d
t
y˜dt−1
γLz˜

γy
1−γR (
Πt
Πt−1
)γ∆pi
(2.132)
Contrainte budge´taire de l’E´tat
b˜t =
g˜ct
y˜dt
+
g˜it
y˜dt
+
T˜t
y˜dt
+
y˜dt−1Rt−1b˜t−1
y˜dt z˜tΠtγ
L
t
−
k˜t−1τ
k
t
(
r˜tut − δ
pit
pt
−
pit
pt
(
φ1 (ut − 1) +
φ2
2 (ut − 1)
2
))
µ˜tz˜ty˜dt
−
ldt w˜t
(
τwft + τ
n
t + τ
wh
t
)
y˜dt
−
c˜tτ
c
t
y˜dt
pct
pt
(2.133)
Dynamiques des instruments budge´taires
g˜ct
g˜c
=
(
g˜ct−1
g˜c
)ρgc ( b˜t−1
b˜
)ρgc,b
exp (σgcζgc,t) (2.134)
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g˜it
g˜i
=
(
g˜it−1
g˜i
)ρgi (
b˜t−1
b˜
)ρgi,b
exp (σgiζgi,t) (2.135)
T˜t
T˜
=
(
T˜t−1
T˜
)ρT (
b˜t−1
b˜
)ρT,b
exp (σT ζT,t) (2.136)
τkt
τk
=
(
τkt−1
τk
)ρτk (
b˜t−1
b˜
)ρτk,b
exp (στkζτk,t) (2.137)
τ ct
τ c
=
(
τ ct−1
τ c
)ρτc ( b˜t−1
b˜
)ρτc,b
exp (στcζτc,t) (2.138)
τnt
τn
=
(
τnt−1
τn
)ρτn ( b˜t−1
b˜
)ρτn,b
exp (στnζτn,t) (2.139)
τwht
τwh
=
(
τwht−1
τwh
)ρτwh (
b˜t−1
b˜
)ρτwh,b
exp (στwhζτwh,t) (2.140)
τwft
τwf
=
(
τwft−1
τwf
)ρτwf (
b˜t−1
b˜
)ρτwf,b
exp (στwfζτwf,t) (2.141)
Agre´gation
Me´nages ricardiens et non ricardiens
c˜t = (1− ω) c˜rt + ωc˜kt (2.142)
T˜t = (1− ω) T˜rt + ωT˜kt (2.143)
T˜ktι = T˜rt (1− ι) (2.144)
Marche´ du travail
lt = l
d
t v
w
t (2.145)
vwt = θw
(
Π1−χwΠχwt−1w˜t−1
Πtz˜tw˜t
)−η
vwt−1 + (1− θw)
(
w˜∗t
w˜t
)−η
(2.146)
Marche´ des biens domestiques
g˜it + g˜
c
t + c˜tη
c
(
pct
pt
)εc
+ i˜tη
i
(
pit
pt
)εi
+ x˜t
+
pit
pt
k˜t−1
(
Φ1t (ut − 1) +
Φ2t
2 (ut − 1)
2
)
z˜tµ˜t
= y˜dt (2.147)
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y˜t = v
p
t y˜
d
t (2.148)
vpt = θp
(
Π1−χpΠ
χp
t−1
Πt
)−ε
vpt−1 + (1− θp)Π
−ε
t (2.149)
Marche´ des biens importe´s
y˜Mt = c˜
M
t + i˜
M
t (2.150)
M˜t = v
M
t
(
c˜t (1− η
c) Ωct
(
pMt
pct
)−εc
+ i˜t
(
1− ηi
)
Ωit
(
pMt
pit
)−εi)
(2.151)
vMt = θM
(
Π1−χM (ΠMt−1)
χM
ΠMt
)−εM
vMt−1 + (1− θM ) (Π
M∗
t )
−εM (2.152)
Marche´ des biens exporte´s
y˜xt =
(
pxt
pWt
)−εW
y˜Wt (2.153)
x˜t = v
x
t y˜
x
t (2.154)
vxt = θx
(
Π1−χx(Πxt−1)
χx
Πxt
)−εx
vxt−1 + (1− θx) (Π
x∗
t )
−εx (2.155)
Actifs exte´rieurs nets
extb˜
W
t =
y˜dt−1ext/ext−1
y˜dtΠtz˜tγ
L
t
RWt−1exp
(
−ΓbW extb˜
W
t−1
)
ext−1b˜
W
t−1 +
tbt
y˜dt
(2.156)
Balance commerciale
tbt = y˜
x
t
extp
x
t
pt
−
extp
W
t
pt
M˜t (2.157)
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2.7.4 E´tat stationnaire
Re´sultats imme´diats
On a de´ja` de´fini dans le calibrage (section 2.3.6) le taux de croissance
de la production, ainsi que l’inflation et le taux d’inte´reˆt, domestiques et
e´trangers, en re´gime stationnaire. On retient en outre que la loi du prix
unique s’applique (le taux de change re´el expW /p est e´gal a` l’unite´), le
taux de change nominal est constant (ext = ext−1) et les actifs exte´rieurs
nets tout comme la balance commerciale sont nuls. Le taux d’utilisation
du capital est e´gal a` l’unite´. L’inflation a` l’e´tranger (ΠW ) comme les autres
(Πc,Πi,ΠM ,Πx) sont e´gales a` l’inflation domestique. Les couˆts d’ajustement
de la part de la consommation importe´e (1 − Ωc) et de l’investissement
importe´ (1 − Ωi) sont nuls. Les diffe´rentes inflations Π∗, ΠM∗ et Πx∗, tout
comme les indices de dispersion des prix vp, vM et vx, sont e´gales a` l’unite´.
Le prix des exportations (en monnaie domestique) par rapport au prix
du bien final domestique est e´gal a` la marge des entreprises exportatrices,
donc expx/p = εx/(εx− 1). Il en va de meˆme pour le prix des importations,
avec pM/p = εM/(εM − 1). On de´duit, a` partir du prix des importations,
les prix de la consommation finale et de l’investissement final. Le prix de
l’investissement final relativement au prix du bien final domestique est quant
a` lui e´gal au couˆt du capital q en re´gime stationnaire. On peut ensuite obtenir
le rendement marginal du capital r, ainsi que la valeur du parame`tre φ1,
selon l’e´quation φ1 = r/(p
i/p). On rappelle en outre que le rapport φ2/φ1,
qui donne la sensibilite´ de la variation du taux d’inte´reˆt a` une variation du
taux d’utilisation du capital 108, est e´gal a` 0,2, valeur reprise habituellement
dans les mode`les DSGE sur la zone euro (Smets et Wouters, 2003; Forni
et al., 2009). On de´duit alors φ2. Les couˆts marginaux de production des
biens domestiques sont e´gaux a` l’inverse de la marge, donc mc = (ε− 1)/ε.
On en de´duit le salaire d’e´quilibre w, w∗ et l’indice de dispersion des salaires
vw.
Syste`me non line´aire
Nous devons re´soudre dans un second temps, a` partir des valeurs en
re´gime stationnaire de´finies pre´ce´demment, un syste`me de 13 e´quations a` 13
inconnues 109.
A` partir de l’e´quation (2.110) de re´mune´ration des facteurs de produc-
tion, de la fonction de production des biens interme´diaires dans l’e´quation
108. On obtient ce rapport en log-line´arisant la condition du premier ordre sur le taux
d’utilisation du capital (par le producteur du bien d’e´quipement).
109. Ce sont les e´quations (2.95), (2.96), (2.101), (2.103), (2.107), (2.108), (2.110), (2.133),
(2.142), (2.143), (2.144), (2.147), (2.151), qui permettent de trouver les valeurs en re´gime
stationnaire des variables c˜r, c˜k, c˜, T˜r, T˜k, T˜ , λ˜, l
d, i˜, k˜, y˜d, k˜g, M˜ .
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(2.107) et de l’e´quation (2.103) d’accumulation du capital, on de´duit
k˜ =
(
α
1− α
w˜(1 + τwf )µ˜z˜
r˜
)
ld, (2.158)
y˜d =
A˜
z k˜
α
(
ld
)1−α (
k˜g
)αg
− φ
vp
, (2.159)
i˜ =
(
γL −
(1− δ)
µ˜z˜
)
k˜. (2.160)
k˜g e´tant de´fini par l’e´quation (2.108) d’accumulation du capital public,
k˜, y˜d et i˜ sont de´finies de`s lors que ld est de´fini.
L’e´quation (2.147) d’agre´gation sur le marche´ des biens domestiques doit
eˆtre re´arrange´e en remplac¸ant x. Si les actifs nets a` l’e´trangers sont nuls
en re´gime stationnaire, alors la balance commerciale doit l’eˆtre aussi, d’ou`
x˜ = pW /pxM˜ . On re´e´crit alors l’e´quation (2.147)
c˜ =
1
ηc
(
pc
p
)−εc (
y˜d − i˜ηi
(
pi
p
)−εi
− g˜c − g˜i − M˜
(
pW
px
))
(2.161)
et l’e´quation (2.151)
M˜ =
(
c˜ (1− ηc)
(
pM
pc
)−εc
+ i˜
(
1− ηi
)(pM
pi
)−εi)
, (2.162)
dont on tire c˜ et M˜ .
A` partir de l’e´quation (2.95), on de´duit
λ˜ =
z˜ − hβγL
(1− ω) (z˜ − h) c˜r (1 + τc)
pc
p
, (2.163)
avec c˜r relie´e a` c˜ par les 3 e´quations d’agre´gation (2.142), (2.143) et (2.144),
et la consommation des me´nages non ricardiens, de´finie dans l’e´quation
(2.96). T˜ est par ailleurs de´finie de manie`re re´siduelle a` partir de la contrainte
budge´taire de l’E´tat dans l’e´quation (2.133).
On de´duit finalement ld de la courbe de Phillips de´finie dans l’e´quation
(2.101)
ld =
(
1− βθwz˜
η−1γL
1− βθwz˜η(1+ϑ)γL
ψ
(
w˜∗
w˜
)−ηϑ
η−1
η (1− τ
wh − τn) w˜ ∗ λ˜
)− 1
ϑ
. (2.164)
A` ce syte`me de treize e´quations, on en ajoute trois qui ne figurent pas
directement dans le mode`le. D’une part, on doit de´finir les valeurs de la
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Graphique 2.12 – Re´ponses impulsionnelles de la production en fonction du
mode`le et du choc
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe le taux de croissance de la production par rapport a`
la production d’e´quilibre, en points de pourcentage, en fonction du mode`le (en colonne) et
du choc (en ligne). Le mode`le ne´oclassique est similaire a` celui de Baxter et King (1993),
le mode`le ne´okeyne´sien a` celui de Smets et Wouters (2003). On ajoute au mode`le ne´o-
keyne´sien soit des me´nages non ricardiens (nk+non ricardien), soit des e´changes avec
l’exte´rieur (nk+e´co. ouverte), soit des ajustements budge´taires distorsifs (nk+ajust. dis-
torsifs), soit les trois ( complet). L’axe des abscisses de´signe le temps en trimestres a` partir
du choc. Chaque choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
consommation publique et de l’investissement public, pre´ce´demment cali-
bre´es uniquement par rapport a` la production. D’autre part, le parame`tre
des couˆts fixes dans la fonction de production des biens interme´diaires, φ,
est calibre´ de telle manie`re que les profits sont nuls en re´gime stationnaire.
Ainsi, la diffe´rence entre les ventes et les couˆts totaux doit eˆtre nulle, donc
y − ε−1ε (y + φ) = 0. Apre`s re´solution du syste`me, on de´duit directement les
valeurs en re´gime stationnaire des autres variables.
2.7.5 Re´ponses impulsionnelles en fonction du mode`le et du
choc
2.7.6 Re´ponses impulsionnelles en fonction du choc dans le
mode`le complet
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Graphique 2.13 – Re´ponses impulsionnelles de la consommation en fonction
du mode`le et du choc
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe les de´viations de la consommation par rapport a` la
consommation d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre, en fonc-
tion du mode`le (en colonne) et du choc (en ligne). Le mode`le ne´oclassique est similaire a`
celui de Baxter et King (1993), le mode`le ne´okeyne´sien a` celui de Smets et Wouters (2003).
On ajoute au mode`le ne´okeyne´sien soit des me´nages non ricardiens (nk+non ricardien),
soit des e´changes avec l’exte´rieur (nk+e´co. ouverte), soit des ajustements budge´taires dis-
torsifs (nk+ajust. distorsifs), soit les trois ( complet). L’axe des abscisses de´signe le temps
en trimestres a` partir du choc. Chaque choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.14 – Re´ponses impulsionnelles des salaires bruts re´els en fonc-
tion du mode`le et du choc
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe le taux de croissance des salaires bruts re´els par rapport
aux salaires bruts re´els d’e´quilibre, en points de pourcentage, en fonction du mode`le (en
colonne) et du choc (en ligne). Le mode`le ne´oclassique est similaire a` celui de Baxter
et King (1993), le mode`le ne´okeyne´sien a` celui de Smets et Wouters (2003). On ajoute
au mode`le ne´okeyne´sien soit des me´nages non ricardiens (nk+non ricardien), soit des
e´changes avec l’exte´rieur (nk+e´co. ouverte), soit des ajustements budge´taires distorsifs
(nk+ajust. distorsifs), soit les trois ( complet). L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Chaque choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
CHAPITRE 2. 143
Graphique 2.15 – Re´ponses impulsionnelles de l’investissement en fonction
du mode`le et du choc
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe les de´viations de l’investissement par rapport a` l’in-
vestissement d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre, en fonction
du mode`le (en colonne) et du choc (en ligne). Le mode`le ne´oclassique est similaire a` celui
de Baxter et King (1993), le mode`le ne´okeyne´sien a` celui de Smets et Wouters (2003). On
ajoute au mode`le ne´okeyne´sien soit des me´nages non ricardiens (nk+non ricardien), soit
des e´changes avec l’exte´rieur (nk+e´co. ouverte), soit des ajustements budge´taires distor-
sifs (nk+ajust. distorsifs), soit les trois ( complet). L’axe des abscisses de´signe le temps
en trimestres a` partir du choc. Chaque choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.16 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la consomma-
tion publique
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
CHAPITRE 2. 145
Graphique 2.17 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur l’investisse-
ment public
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.18 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la taxe sur les
revenus du capital
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.19 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la taxe sur la
consommation
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.20 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les cotisations
sociales employe´s
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.21 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les cotisations
sociales employeurs
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.22 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les transferts
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 2.23 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les transferts
cible´s
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
Chapitre 3
Multiplicateurs budge´taires
et efficacite´ du policy mix en
re´cession
3.1 Introduction
Apre`s la crise de 2007, les relances budge´taires effectue´es par les E´tats
ont e´te´ accompagne´es par une forte baisse des taux d’inte´reˆt directeurs des
banques centrales. Alors que les consolidations budge´taires sont mises en
place depuis 2010, a` des rythmes diffe´rents, la remonte´e progressive des taux
d’inte´reˆt nominaux reste une question en suspens. L’objectif de ce chapitre
est d’e´valuer, a` partir d’un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral, l’impact sur la crois-
sance des diffe´rentes strate´gies de sortie de crise mene´es, conjointement ou
non, par les autorite´s budge´taire et mone´taire.
Parmi les arguments avance´s pour justifier la plus grande efficacite´ de la
politique budge´taire en pe´riode de re´cession (Auerbach et Gorodnichenko,
2012; Baum et al., 2012), le plus e´tudie´ dans la litte´rature re´cente est l’effet
du taux d’inte´reˆt nominal nul (Eggertsson, 2010; Woodford, 2011; Christiano
et al., 2011a) 1. L’une des conditions de cette plus grande efficacite´ budge´-
taire est la mise en place rapide de la politique de relance. L’hypothe`se de
base de cette litte´rature, que nous retenons ici, est que l’efficacite´ globale des
relances budge´taires tient a` la coordination entre les autorite´s budge´taire et
mone´taire. Ces auteurs se sont cependant focalise´s sur les de´lais de mise en
oeuvre de la politique budge´taire, souvent juge´s trop longs pour eˆtre effi-
cace (Ramey, 2011), alors que l’enjeu de politique e´conomique, rappele´ dans
le chapitre pre´ce´dent, porte bien davantage sur l’impact des consolidations
budge´taires pour financer la relance. Par rapport a` cette litte´rature, on de´-
place donc la question en cherchant a` e´valuer le policy mix en fonction du
timing des ajustements budge´taires apre`s la relance, par rapport a` la dure´e
de la pe´riode de taux d’inte´reˆt nuls.
1. En cas de forte de´gradation de l’activite´, la diminution du taux d’inte´reˆt nominal
peut eˆtre contrainte par la limite du taux d’inte´reˆt nominal nul. Le taux d’inte´reˆt re´el
augmente alors, l’e´pargne s’accroˆıt et la production diminue encore. L’augmentation des
de´penses publiques permet dans ce cas de casser le cercle vicieux en augmentant la pro-
duction, les couˆts marginaux et les prix. La baisse induite du taux d’inte´reˆt re´el augmente
les de´penses prive´es. L’effet des de´penses publiques est ainsi renforce´.
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A` notre connaissance, l’e´valuation dans un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral de
l’impact des ajustements budge´taires par rapport a` une situation de taux
d’inte´reˆt nuls est aborde´e dans Corsetti et al. (2010) et uniquement en an-
nexe de Christiano et al. (2011a). Le re´sultat principal des premiers est que
l’effet be´ne´fique a` court terme d’une consolidation par une baisse des de´-
penses, apre`s une relance par la consommation publique, de´pend du moment
ou` l’ajustement est mis en place. Ainsi, un ajustement pre´mature´ contracte
la demande et la de´sinflation peut encore avoir lieu en situation de taux
nuls, ce qui augmente les taux d’inte´reˆt re´els et abaisse le multiplicateur
budge´taire. Christiano et al. (2011a) e´tudient quant a` eux la possibilite´ d’un
financement de la relance par des taxes distorsives en situation de taux nuls.
Selon eux, une hausse des taxes sur le travail pour financer la relance, pen-
dant la pe´riode de taux nuls, aboutit a` une augmentation du multiplicateur
instantane´ par rapport a` un financement forfaitaire 2.
Cependant, ces travaux ne donnent pas une vision claire de l’efficacite´
globale de la politique de relance en fonction du policy mix. Pour Chris-
tiano et al. (2011a), l’augmentation en situation de taux nuls de taxes sur
les salaires afin de financer la relance conduit certes a` un multiplicateur ins-
tantane´ plus e´leve´ qu’avec un financement forfaitaire, mais les effets sont
fortement ne´gatifs lorsque la pe´riode de taux nuls s’arreˆte 3. De plus, les ef-
fets des taxes sur les salaires en situation de taux nuls de´pendent fortement
de la pre´sence de frictions salariales 4. En outre, Christiano (2010) sugge`re
en conclusion d’e´valuer ce type de politiques dans un mode`le qui inte`gre une
fraction d’agents non ricardiens consommant tout leur revenu courant (Gal´ı
et al., 2007b). Enfin, ces articles se concentrent sur un seul type de relance,
via l’augmentation de la consommation publique, alors que d’autres types
de relance ont des effets tre`s diffe´rents. C’est la raison pour laquelle nous
utilisons le mode`le de´veloppe´ originellement dans le chapitre 2, qui inte`gre
a` la fois des frictions salariales, une fraction d’agents non-ricardiens et une
diversite´ d’instruments budge´taires de relance.
L’analyse que nous proposons des relances budge´taires est re´alise´e a` par-
tir d’un changement de re´gime non seulement de la politique mone´taire (en
situation de taux d’inte´reˆt nominal nul ou non), mais aussi de la politique
2. Ce re´sultat reprend les conclusions de Eggertsson (2010). L’ide´e est que, dans un tel
mode`le, une augmentation de la fiscalite´ sur les salaires est e´quivalente a` une re´duction
de l’offre de travail. L’augmentation du salaire re´el induite conduit a` des couˆts marginaux
plus e´leve´s et une hausse de l’inflation. Cela entraˆıne une baisse des taux d’inte´reˆt re´els,
une augmentation de la consommation et de la production, et in fine un multiplicateur
budge´taire plus important.
3. La baisse des taux re´els que permet la hausse de ces taxes pendant la pe´riode de
taux nominaux nuls entraˆıne une substitution de la consommation des me´nages du futur
vers le pre´sent.
4. Dans ce cas, l’emploi est de´termine´ par la demande et les effets d’offre de travail
sont moins importants car ils affectent uniquement les employe´s qui peuvent re´e´valuer
leurs salaires (Christiano, 2010).
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budge´taire (politique de relance ou de consolidation). Ce dernier point n’est
pas cependant envisage´ par la litte´rature pre´ce´demment cite´e. Il convient
donc dans un premier temps de montrer empiriquement la pertinence d’une
e´valuation des effets d’un changement de re´gime dans la conduite de la po-
litique budge´taire (section 3.3). L’e´tude des simulations du mode`le en e´qui-
libre ge´ne´ral s’effectue dans un second temps (section 3.4), en deux e´tapes.
La premie`re e´tape compare les multiplicateurs budge´taires des diffe´rents ins-
truments en maintenant des re´gimes fixes : soit les taux d’inte´reˆt nominaux
s’ajustent selon une re`gle de Taylor et un ajustement budge´taire se met en
place apre`s la relance, on est dans un re´gime ricardien au sens de Wood-
ford (1995) ; soit les taux d’inte´reˆt nominaux sont constants, parce qu’ils
sont au plancher, et la relance est effectue´e sans consolidation, on est alors
dans un re´gime non ricardien. Pour justifier cette de´marche il est impor-
tant de rappeler, a` la suite de Christiano et al. (2011a), que l’e´valuation
des multiplicateurs budge´taires dans un mode`le de ce type ne de´pend pas
des raisons pour lesquelles les taux d’inte´reˆt nominaux sont constants 5. La
seconde e´tape compare les multiplicateurs budge´taires des diffe´rents instru-
ments lorsque les agents anticipent le passage d’un re´gime non ricardien
a` un re´gime ricardien. On e´tudie alors plus spe´cifiquement les multiplica-
teurs selon que les changements de politiques budge´taire et mone´taire sont
synchronise´s ou non. Quatre re´sultats peuvent eˆtre mis en avant.
Premie`rement, a` partir de l’estimation d’une cointe´gration a` seuil entre
recettes et de´penses publiques de la zone euro entre 1980 et 2011, nous mon-
trons que la politique budge´taire suit une dynamique non line´aire, contraire-
ment aux re´gressions en panel sur les pays de l’UE15 de Afonso (2008). Notre
estimation met en e´vidence que les forces de rappel vers l’e´quilibre s’exercent
uniquement apre`s une tre`s forte de´gradation des de´ficits publics et princi-
palement par une baisse des de´penses. Selon ces estimations, l’e´valuation
globale des plans de relance dans un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral applique´ a`
la zone euro doit donc inclure des changements de re´gime dans les re`gles de
politique budge´taire.
Deuxie`mement, en plus des quatre re´gimes mis en avant par Leeper
(1991) selon le type de politiques budge´taire et mone´taire, nous montrons
qu’il existe un cinquie`me re´gime de consolidation excessive dans lequel l’e´qui-
libre est instable, quel que soit le comportement de la banque centrale a`
l’e´gard de l’inflation. Une forte volonte´ d’ajustement budge´taire pour ra-
mener la dette a` sa valeur d’e´quilibre entraˆıne en effet dans notre mode`le
une augmentation des taux d’imposition et une diminution des de´penses
publiques qui contractent l’activite´ et oblige a` intensifier encore les efforts
d’ajustements, dans un effet de multiplicateur a` l’envers. Le re´gime instable
de consolidation excessive apparaˆıt lorsque la volonte´ d’ajustement budge´-
taire est tellement forte que les variations de dette publique et de production
5. Ce point est de´veloppe´ dans la section suivante.
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qu’elle entraˆıne deviennent incontroˆlables.
Troisie`mement, les multiplicateurs budge´taires sont bien plus e´leve´s en
re´gime non ricardien qu’en re´gime ricardien, quels que soient le type de re-
lance et l’horizon d’actualisation. Les multiplicateurs actualise´s de la consom-
mation publique et de l’investissement public atteignent une valeur de 2,2
environ a` un horizon de cinq ans, soit un re´sultat tre`s proche des estima-
tions empiriques de Auerbach et Gorodnichenko (2012). Ce re´sultat tient a`
trois facteurs au moins. Avec des taux d’inte´reˆt nominaux constants, une
augmentation de la production accroˆıt la demande de travail, les couˆts mar-
ginaux et l’inflation, et donc les taux d’inte´reˆt re´els baissent. De plus, la
baisse des taux d’inte´reˆt re´els entraˆıne une forte de´pre´ciation du taux de
change nominal, que la hausse de l’inflation domestique ne compense que
partiellement. Il s’ensuit une de´pre´ciation du taux de change re´el et des ex-
portations beaucoup plus fortes. Enfin, l’absence de consolidation budge´taire
permet un effet de richesse positif et donc une plus forte augmentation de
la consommation prive´e et de l’investissement.
Quatrie`mement, les multiplicateurs budge´taires varient fortement selon
le type de policy mix mis en oeuvre. Dans le cas ou` les politiques budge´taire
et mone´taire sont synchronise´es, le multiplicateur est d’autant plus e´leve´
que la dure´e du re´gime non ricardien est longue, du moins pour les relances
privile´giant le soutien de la demande globale. Ce re´sultat n’est pas sans
rappeler celui de Christiano et al. (2011a), selon lesquels le multiplicateur
de la consommation publique est d’autant plus important que la dure´e de
la pe´riode de taux d’inte´reˆt nuls est longue, et donc que la crise est grave.
En revanche, une dure´e plus longue du re´gime non ricardien n’ame´liore pas
l’efficacite´ des relances via une baisse des cotisations sociales car les effets
be´ne´fiques sur la croissance sont plus lents a` se diffuser et ne´cessitent sur-
tout le maintien a` moyen terme de la demande globale. Par ailleurs, il faut
remarquer que la meilleure strate´gie de policy mix pour un type de relance
n’est pas ge´ne´ralisable a` toutes les autres relances. Si la strate´gie de conso-
lidation pendant la pe´riode de taux nominaux nuls est la plus efficace pour
les relances privile´giant l’augmentation de la demande globale, elle se re´ve`le
la moins efficace pour les relances favorisant l’offre. Ce re´sultat se distingue
de Corsetti et al. (2010) qui montrent que le multiplicateur imme´diat de la
consommation publique est d’autant plus grand que l’ajustement est tardif.
La diffe´rence tient notamment au fait que l’ajustement budge´taire par les
de´penses est chez ces auteurs particulie`rement rapide (chapitre 2). Le mul-
tiplicateur est donc plus e´leve´ lorsque l’ajustement commence pendant la
pe´riode de taux nuls a` condition que l’ajustement soit relativement lent.
La section 3.2 pre´sente une revue de litte´rature. La section 3.3 estime,
par une cointe´gration a` seuil, les changements de re´gime dans la politique
budge´taire des pays de la zone euro et les met en lien avec la politique
mone´taire. La section 3.4 analyse la nature de l’e´quilibre selon les re`gles de
politiques budge´taire et mone´taire et calcule les multiplicateurs budge´taires
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dans des re´gimes fixes, ricardien ou non ricardien, puis avec changements de
re´gime. La section 3.5 conclut.
3.2 Revue de litte´rature
Plusieurs arguments ont e´te´ re´cemment avance´s pour expliquer la plus
grande efficacite´ de la relance budge´taire en situation de re´cession : baisse du
taux d’inte´reˆt re´el dans un contexte de taux nominal nul (Eggertsson, 2010;
Woodford, 2011; Christiano et al., 2011a), diminution des spreads de taux
d’inte´reˆt (Canzoneri et al., 2011a) 6 ; diminution du choˆmage involontaire
(Michaillat, 2012) 7. Le premier e´le´ment, qui est le plus e´tudie´, constitue le
point de de´part de notre analyse et doit donc eˆtre examine´ dans un premier
temps.
Notre de´marche se distingue ne´anmoins de cette litte´rature dans la me-
sure ou` le changement de re´gime ne porte plus uniquement sur la politique
mone´taire (taux d’inte´reˆt nominal nul ou non), mais aussi sur la politique
budge´taire (politique de relance ou politique de consolidation). Une autre
branche de la litte´rature, dans la ligne´e de la the´orie budge´taire du niveau
des prix, s’est inte´resse´e a` la question du changement de re´gime des poli-
tiques budge´taire et mone´taire, mais n’a e´te´ que tre`s peu mise en relation
avec celle sur les effets des taux d’inte´reˆt nuls. Certains de ses re´sultats,
discute´s dans un deuxie`me temps, se re´ve`lent tre`s utiles a` notre analyse.
3.2.1 Multiplicateur budge´taire et taux d’inte´reˆt nominal
nul
Le raisonnement justifiant l’efficacite´ accrue de la politique budge´taire en
situation de taux d’inte´reˆt nul s’inspire directement du paradoxe de l’e´pargne
de´veloppe´ a` l’origine par Keynes (1936) et re´actualise´ par Krugman (1998),
Eggertsson et Woodford (2003) et Christiano (2004). Il se de´roule de la fa-
c¸on suivante. Apre`s un choc, sur les pre´fe´rences des agents par exemple,
qui pousse a` e´pargner davantage et conduit les taux d’inte´reˆt fixe´s par la
banque centrale a` leur limite infe´rieure, une relance par la consommation
publique a un effet multiplicateur plus important que lorsqu’une re`gle de
6. Dans leur mode`le, l’interme´diation financie`re est couˆteuse et contracyclique. En
situation de re´cession, la relance abaisse davantage les spreads. Malgre´ l’inte´reˆt de ce
cadre d’analyse, a fortiori dans la zone euro ou` les spreads de taux d’inte´reˆt jouent un
roˆle particulier, nous n’incorporons pas l’hypothe`se de frictions financie`res dans notre
e´valuation qui me´riterait un de´veloppement a` part entie`re.
7. Il montre, a` partir d’un mode`le calibre´ sur les E´tats-Unis, qu’un taux de choˆmage qui
passe de 5% a` 8% a pour conse´quence un doublement du multiplicateur budge´taire. L’ide´e
sous-jacente est qu’un surcroˆıt de de´penses publiques, qui passe ici par l’augmentation
de la demande de travail public, n’e´vince pas la demande de travail prive´e en situation
de re´cession car la relance budge´taire permet aux choˆmeurs de trouver un emploi qu’ils
n’auraient pas eu sinon.
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Taylor pre´vaut. En effet, la brusque hausse de l’e´pargne entraˆıne la chute de
la production ainsi qu’une baisse des couˆts marginaux et des prix. Le taux
d’inte´reˆt nominal ne peut cependant plus baisser, du fait de la limite de
taux nominal nul, et les taux d’inte´reˆt re´els augmentent, ce qui fait encore
augmenter l’e´pargne et diminuer la production. Un cercle vicieux se forme.
Le surcroˆıt de de´penses publiques permet alors l’augmentation de la pro-
duction, puis des couˆts marginaux et de l’inflation, donc une baisse du taux
d’inte´reˆt re´el (car le taux d’inte´reˆt nominal reste au plancher). La baisse du
taux d’inte´reˆt re´el augmente les de´penses prive´es et joue positivement sur
les couˆts marginaux et l’inflation. Le re´sultat net est une de´flation moins im-
portante et une augmentation relative de la production qui casse la spirale
re´cessive.
Dans cette litte´rature, le parame`tre essentiel pour obtenir de tels re´-
sultats est celui qui de´termine la persistance de la relance budge´taire par
rapport a` la pe´riode de taux d’inte´reˆt nuls. Eggertsson (2010) e´tudie dans
quelle mesure l’efficacite´ de la politique budge´taire de relance se modifie
si l’augmentation des de´penses est perc¸ue comme permanente, et non plus
transitoire 8. Il conclut, sous cette hypothe`se, que les effets positifs sont forte-
ment diminue´s a` court terme, voire deviennent ne´gatifs. L’ide´e sous-jacente
est qu’en situation de taux d’inte´reˆt nuls, si la demande, insuffisante, doit
eˆtre augmente´e pour faire baisser les taux d’inte´reˆt re´els, l’insuffisance des
de´penses n’est pas absolue mais relative : l’E´tat doit augmenter les de´penses
publiques a` court terme par rapport aux de´penses de long terme s’il veut
obtenir un effet positif sur la demande.
Plus pre´cise´ment, Eggertsson (2010) montre, a` partir d’un mode`le ne´o-
keyne´sien stylise´, qu’une augmentation permanente des de´penses publiques
accroˆıt de manie`re permanente la production a` long terme (les agents tra-
vaillent davantage pour compenser la perte de consommation prive´e due a`
l’augmentation des taxes) et l’inflation a` long terme est plus basse, du fait
de la forme d’engagement de la politique mone´taire. Cela vient diminuer les
anticipations d’inflation, y compris a` court terme. Or, en situation de taux
d’inte´reˆt nul, une inflation positive permet une diminution des taux re´els. La
demande, fonction croissante de l’inflation, est alors plus faible que si le choc
e´tait transitoire. A` cet effet mode´re´ de la demande s’ajoute l’augmentation
de l’offre qui, a` court terme (la dure´e pendant laquelle les taux sont nuls),
joue ne´gativement sur la production. Les simulations du mode`le calibre´ par
Eggertsson (2010) montrent que ces deux effets ne´gatifs sur la production
dominent a` court terme les anticipations des effets positifs a` long terme.
Selon une logique et un mode`le similaires, Woodford (2011) conside`re
la probabilite´ qu’a` chaque pe´riode qui s’ouvre apre`s un e´pisode de taux
d’inte´reˆt nuls, les de´penses publiques restent au-dessus de leur valeur d’e´tat
8. La politique budge´taire expansive temporaire se limite selon l’auteur a` la pe´riode de
taux d’inte´reˆt nuls.
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stationnaire. Il e´tablit alors une relation ne´gative entre la probabilite´ de per-
sistance du stimulus et la taille du multiplicateur. Pour une probabilite´ nulle,
le multiplicateur est d’environ 2,3, soit tre`s proche de celui de Eggertsson
(2010). Pour une valeur de 0,8 ou plus (autrement dit un stimulus qui dure
4 trimestres ou plus apre`s la fin de la pe´riode de taux nuls), le multiplicateur
est en dessous de l’unite´.
De meˆme, Christiano et al. (2011a) e´tudient, a` partir d’un mode`le moins
stylise´ de´veloppe´ dans Altig et al. (2011), dans quelle mesure le multiplica-
teur budge´taire est sensible a` la part des de´penses publiques effectivement
engage´es en situation de taux d’inte´reˆt nul. Conforme´ment aux travaux pre´-
ce´dents, ils concluent que le multiplicateur budge´taire est d’autant plus fort
que les de´penses sont re´alise´es pendant la pe´riode de taux nuls. Plus pre´ci-
se´ment, pour une pe´riode de taux nuls fixe´e a` trois ans, les auteurs calculent
le multiplicateur pour des de´penses publiques qui croissent pendant 3, 4 ou
5 ans. La part des de´penses publiques engage´es avant la fin de la pe´riode de
taux nul est donc respectivement de 100, 75 ou 50%. Le pic du multiplicateur
chute de 2,3 a` 1,06 lorsqu’on passe du premier au troisie`me cas.
La persistance de la politique budge´taire de relance, au-dela` de la pe´-
riode de taux d’inte´reˆt nuls, est, dans cette litte´rature, l’unique angle sous
lequel est traite´e l’interaction entre politique mone´taire et politique bud-
ge´taire. Certes, cela pre´sente plusieurs avantages. Dans un cadre DSGE,
la vitesse de mise en place du plan de relance, avec financement forfaitaire,
peut eˆtre e´tudie´e tout en maintenant l’hypothe`se d’e´quivalence ricardienne 9.
Le mode`le relativement simple qui en de´coule permet souvent une re´solution
analytique. Par ailleurs, les divergences dans la persistance de la relance bud-
ge´taire se re´ve`lent essentielles pour expliquer les diffe´rents multiplicateurs
budge´taires dans la litte´rature qui leur est consacre´e. Avec un mode`le ne´o-
keyne´sien semblable a` ceux des pre´ce´dents, Cogan et al. (2010) pre´disent par
exemple des multiplicateurs de de´penses publiques beaucoup plus faibles en
situation de taux nuls. Mais a` la diffe´rence des cas e´tudie´s pre´ce´demment, ils
e´tudient principalement l’effet d’une augmentation permanente des de´penses
publiques et aboutissent me´caniquement a` un effet multiplicateur infe´rieur
a` l’unite´, de`s la deuxie`me anne´e. Selon leurs simulations, des de´penses pu-
bliques augmente´es d’un point de PIB de fac¸on permanente augmentent le
PIB d’1% le premier trimestre et de seulement 0,6% a` la fin de la deuxie`me
anne´e (pe´riode au cours de laquelle ils font l’hypothe`se que les taux d’in-
te´reˆt sont nuls). Nous de´plac¸ons ici la question puisqu’il s’agit d’e´valuer le
policy-mix en fonction du timing des ajustements budge´taires, par rapport
a` la pe´riode de taux d’inte´reˆt nuls.
9. Ce point est de´veloppe´ dans le chapitre 2.
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3.2.2 L’apport de la the´orie budge´taire du niveau des prix
Le point de de´part de la the´orie budge´taire du niveau des prix est que
la contrainte budge´taire intertemporelle publique est ve´rifie´e en termes re´els
et non nominaux. Selon Woodford (1995), si les surplus primaires s’ajustent
automatiquement pour respecter la contrainte budge´taire publique, les prix
peuvent eˆtre de´termine´s de manie`re conventionnelle et l’on est dans un re´-
gime ricardien (ou a` dominante mone´taire). Si, au contraire, les surplus pri-
maires suivent un processus arbitraire, alors le chemin d’e´quilibre des prix
est de´termine´ par la ne´cessite´ de respecter la contrainte budge´taire publique,
autrement dit les prix doivent augmenter pour la satisfaire et l’on est dans
un re´gime non ricardien (ou a` dominante budge´taire).
Les implications en termes d’impact des politiques budge´taire et mone´-
taire, selon les diffe´rents re´gimes, sont importantes et viennent fortement
nuancer au moins deux articles de re´fe´rence dans la macroe´conomie contem-
poraine. D’une part, les effets mis en avant par la the´orie budge´taire du
niveau des prix peuvent aller a` l’encontre des conclusions de Barro (1974),
puisque les titres publics peuvent eˆtre conside´re´s par les agents comme une ri-
chesse nette, tout en conservant les hypothe`ses de marche´s parfaits, d’agents
optimisateurs a` dure´e de vie infinie et de taxes forfaitaires. Dans le cas, par
exemple, d’une relance par la consommation publique qui n’est pas finance´e
par des taxes forfaitaires et en pre´sence de taux d’inte´reˆt nominaux fixes, les
me´nages augmentent leur consommation car ils n’anticipent pas de baisse
de leur revenu.
D’autre part, Christiano et Fitzgerald (2000) mettent en e´vidence la
Woodford’s really unpleasant arithmetic, par contraste avec le titre de Sargent
et Wallace (1981). Pour Sargent et Wallace (1981), l’autorite´ budge´taire
peut menacer la stabilite´ des prix lorsque la banque centrale est faible et se
trouve contrainte d’augmenter la base mone´taire pour acheter les titres pu-
blics. Pourtant, leur conclusion unpleasant est nuance´e par leur optimisme
selon lequel il suffit que la banque centrale soit forte pour que le proble`me
de la stabilite´ des prix soit re´solu. Woodford (1995) souligne quant a` lui
que peu importe la rigueur de la banque centrale, les prix peuvent ne pas
eˆtre stabilise´s. Dans le cadre de´fini pre´ce´demment, une hausse temporaire
des taux d’inte´reˆt entraˆıne une augmentation de la dette publique, une ri-
chesse nette des agents prive´s plus importante en termes nominaux car l’E´tat
ne re´agit pas en augmentant les taxes forfaitaires, une augmentation de la
consommation prive´e et donc une inflation plus e´leve´e. Si la banque centrale
re´pond plus vigoureusement a` l’inflation, par des taux d’inte´reˆt nominaux
plus e´leve´s, l’inflation s’e´le`ve encore et un cercle vicieux se forme.
Si cette the´orie permet de rendre compte de certains e´pisodes histo-
riques 10, elle fait aussi l’objet de diffe´rentes critiques, parmi lesquelles celle
10. Woodford (2001) illustre le roˆle de la politique budge´taire dans la de´termination des
prix apre`s l’accord entre la Fed et le Tre´sor ame´ricain en 1942, qui a permis jusqu’en 1951
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de Buiter (2002) se re´ve`le particulie`rement inte´ressante ici. On rappelle que
Woodford (1995) conside`re la contrainte budge´taire publique comme une
condition d’e´quilibre et d’optimalite´ 11, e´quivalente a` la condition de trans-
versalite´ pour les me´nages. Or, pour Buiter (2002), la contrainte budge´taire
publique, de la meˆme manie`re que celle des me´nages, est une identite´. Elle
est vraie a` l’e´quilibre, mais aussi en dehors. Dans un syste`me ou` la contrainte
budge´taire intertemporelle publique est une identite´ (ricardien selon Buiter),
deux cas sont possibles. S’il existe un degre´ de liberte´, de´penses publiques,
taxes, transferts ou seigneuriage s’ajustent et la dette peut eˆtre rembourse´e.
S’il n’y a pas de degre´ de liberte´, il faut envisager le de´faut. Dans un sys-
te`me ou` la contrainte budge´taire intertemporelle publique est une condition
d’e´quilibre (non ricardien selon Buiter), sans degre´ de liberte´, il y a surde´-
termination et la the´orie budge´taire des prix fait jouer aux prix le meˆme roˆle
que le de´faut dans le syste`me pre´ce´dent. En incluant la possibilite´ de de´faut
dans ce dernier sche´ma, on revient alors au proble`me classique pre´ce´dent. Si
l’exploration plus avant de ce de´bat est en dehors du cadre de notre analyse,
celui-ci invite ne´anmoins a` privile´gier une version plus restreinte de la the´o-
rie budge´taire des prix, en revenant a` Leeper (1991), tout en maintenant
l’essentiel des implications de´crites plus haut.
Leeper (1991) spe´cifie des re`gles budge´taires et mone´taires en fonction de
l’e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt nominaux a` l’e´cart entre l’inflation et sa cible
et de l’e´lasticite´ des surplus primaires a` l’e´cart entre la dette publique et sa
cible. Il e´tudie dans ce cadre l’espace des parame`tres qui produit une solution
unique et localement stable du mode`le 12. Comme le soulignent Canzoneri
et al. (2011b), Leeper (1991) recherche la condition pour que le sentier de
dette publique soit stable, a` la diffe´rence de Woodford (1995) qui identifie
une condition plus ge´ne´rale pour que le sentier de dette publique satisfasse
la contrainte budge´taire intertemporelle publique. L’avantage de l’approche
de Leeper (1991), quoique plus restrictive que celle de Woodford (1995),
est d’eˆtre beaucoup plus ge´ne´ralement accepte´e dans la litte´rature. Leeper
(1991) de´finit alors une politique mone´taire passive lorsque les taux d’inte´reˆt
re´agissent faiblement a` l’e´cart d’inflation et une politique budge´taire active
lorsque les surplus budge´taires re´agissent faiblement a` l’e´cart de dette pu-
blique 13. La combinaison de ces deux politiques est un type de re´gime non
ricardien. A` l’inverse, une politique mone´taire active et une politique bud-
ge´taire passive constituent un type de re´gime ricardien.
des emprunts publics a` taux d’inte´reˆt fixes.
11. Le respect de cette contrainte ne´cessite de ve´rifier la condition de transversalite´ selon
laquelle la valeur actualise´e de la dette tend asymptotiquement vers ze´ro, comme rappele´
dans le chapitre 1.
12. Cela revient a` calculer les valeurs propres du syste`me line´arise´ et a` en de´duire, selon
les conditions de Blanchard et Kahn (1980) sur lesquelles nous revenons par la suite, la
stabilite´, l’instabilite´ ou encore l’inde´termination de l’e´quilibre.
13. Leeper (1991) de´finit analytiquement les valeurs critiques des e´lasticite´s dans les
re`gles budge´taire et mone´taire pour distinguer leur caracte`re actif ou passif.
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Malgre´ l’inte´reˆt d’une telle analyse, tre`s peu d’e´tudes ont examine´ plus
avant les effets des politiques budge´taire et mone´taire dans ce cadre. Kim
(2003) et la revue de litte´rature de Canzoneri et al. (2011b) sont a` notre
connaissance les seuls articles qui e´tudient les canaux de transmission d’une
relance budge´taire par la consommation publique dans un re´gime non ri-
cardien. Leur e´tude s’appuie sur un mode`le ne´okeyne´sien tre`s stylise´ avec
concurrence monopolistique sur le marche´ des biens et rigidite´ des prix. C’est
pourquoi nous voulons e´tudier dans un mode`le plus riche, avec un bloc de
finances publiques de´taille´, d’une part l’espace des parame`tres qui de´termine
la stabilite´ ou non du mode`le, d’autre part les effets des diffe´rents types de
relance lorsque la politique mone´taire est passive et la politique budge´taire
active.
Plus re´cemment, la caracte´risation de la coordination entre les autori-
te´s budge´taire et mone´taire a e´te´ renouvele´e par Davig et Leeper (2007a,
2011). Dans leurs articles, le proble`me de stabilite´ de l’e´quilibre est moins
se´ve`re que celui pre´ce´demment expose´. En effet, partant de l’article de Lee-
per (1991), ils permettent aux re`gles de politiques budge´taire et mone´taire de
passer d’actif a` passif, et vice-versa, selon une certaine probabilite´ estime´e.
Plus pre´cise´ment, les coefficients de ces deux re`gles sont mode´lise´s comme
des chaˆınes de Markov (Hamilton, 1989). On ne raisonne donc plus dans
un re´gime fixe, ricardien ou non. En effet, si l’on accepte la possibilite´ d’un
changement de re´gime, les agents, qui anticipent rationnellement dans le
mode`le, adoptent un comportement diffe´rent de celui qui pre´vaut en re´gime
fixe 14. Autrement dit, le re´gime ricardien futur a de´ja` des effets pendant
le re´gime non ricardien. Bien que Davig et Leeper (2007a) n’aient pas de
re´sultat the´orique ge´ne´ral, un tel processus de Markov estime´ puis introduit
dans leur mode`le produit une solution unique. Meˆme si certaines pe´riodes
indiquent des e´quilibres de taches solaires (lorsque les deux politiques sont
passives), l’anticipation d’un futur policy mix stable conduit a` une solu-
tion de´termine´e pendant cette pe´riode. Davig et Leeper (2007b) de´finissent
quant a` eux les conditions ne´cessaires pour que l’e´quilibre soit stable lorsque
les coefficients de la re`gle mone´taire changent de re´gime selon un certaine
probabilite´. Ces re´sultats sont cependant partiellement remis en cause par
Farmer et al. (2009, 2010) et ne traitent pas de la stabilite´ lorsque s’ajoute
un changement de re´gime dans la politique budge´taire. C’est la raison pour
laquelle nous traitons la question de la stabilite´ du mode`le uniquement dans
le cadre de re´gimes fixes.
Deux limites aux analyses de Davig et Leeper (2007a, 2011) sont par
ailleurs traite´es dans ce chapitre. D’une part, leur me´thode d’estimation se-
lon un processus de chaˆıne de Markov n’explique pas pourquoi le re´gime se
14. Gali (2007) souligne d’ailleurs, dans son commentaire de Davig et Leeper (2007a),
qu’il est quelque peu paradoxal de raisonner en re´gime fixe en macroe´conomie aujourd’hui
de`s lors qu’un des principaux objectifs des DSGE microfonde´s est pre´cise´ment d’analyser
les implications de changements de re´gime.
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modifie de manie`re endoge`ne. Dans un commentaire de l’article, Sims (2007)
insiste sur la pertinence d’une endoge´ne´isation de ce changement, selon par
exemple la valeur de la dette re´elle qui, au-dela` d’un seuil, augmenterait la
probabilite´ d’une politique budge´taire passive. A` la suite de cette critique,
nous proposons d’appliquer une autre me´thodologie d’estimation, la coin-
te´gration a` seuil de´veloppe´e par Balke et Fomby (1997) et Hansen et Seo
(2002), qui peut mettre en e´vidence un changement de re´gime dans la poli-
tique budge´taire en re´ponse a` un de´ficit public trop e´leve´. D’autre part, le
mode`le dans lequel Davig et Leeper (2007a, 2011) introduisent les re`gles bud-
ge´taire et mone´taire estime´es est tre`s stylise´, et les auteurs ne conside`rent, la`
encore, qu’une relance par la consommation publique. La me´thode d’estima-
tion et le mode`le que nous proposons dans la suite fournissent des e´le´ments
de re´ponse a` ces critiques.
3.3 Estimation des changements de re´gime budge´-
taire en zone euro
La premie`re e´tape consiste a` estimer des changements de re´gime dans la
conduite de la politique budge´taire de la zone euro entre 1980 et 2011. Nous
utilisons la technique de cointe´gration a` seuil, qui pre´sente l’avantage d’en-
doge´ne´iser le changement de re´gime. On analyse ensuite, selon les re´gimes,
le comportement de l’autorite´ mone´taire.
Comme il est rappele´ formellement dans le chapitre 1, le respect de
la contrainte budge´taire intertemporelle publique peut eˆtre appre´hende´ au
moyen de tests de cointe´gration. Ainsi, lorsque deux se´ries par exemple sont
cointe´gre´es, leur dynamique peut eˆtre caracte´rise´e par un mode`le a` correc-
tion d’erreur qui de´crit comment ces variables re´pondent a` des de´viations
puis reviennent a` l’e´quilibre sous l’effet de forces de rappel. Cette approche
traditionnelle fait cependant l’hypothe`se que le processus d’ajustement est
line´aire et que la force de rappel vers l’e´quilibre de long terme agit a` chaque
pe´riode. La me´thodologie introduite par Balke et Fomby (1997) permet alors
de s’affranchir de la line´arite´ tout en maintenant le cadre global de la coin-
te´gration. L’originalite´ de la cointe´gration a` seuil re´side dans la possibilite´
que ce mouvement vers l’e´quilibre de long terme ne se re´alise pas a` chaque
pe´riode 15. En d’autres termes, il pourrait exister un ajustement discontinu
vers l’e´quilibre.
Ce type d’ajustement discret s’ave`re particulie`rement utile pour de´crire
la dynamique des recettes et des de´penses publiques 16. Dans notre cas, c’est
15. Plusieurs raisons sont avance´es par les auteurs pour le justifier, notamment la pre´-
sence de couˆts d’ajustement pour les agents e´conomiques.
16. Plusieurs articles ante´rieurs ont estime´ des changements structurels dans la dyna-
mique des finances publiques (Wilcox, 1989; Tanner et Liu, 1994; Haug, 1995). Wilcox
(1989), en e´tudiant la stationnarite´ de la dette publique, montre un changement en 1974
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seulement lorsque la de´viation de´passe un certain seuil qu’une nouvelle dyna-
mique apparaˆıt et fait revenir le syste`me vers l’e´quilibre. Plus spe´cifiquement,
on montre que la politique budge´taire au sein de la zone euro devient passive
au sens de Leeper (1991), via une augmentation des recettes et surtout une
diminution des de´penses, de`s lors que les de´ficits publics de´passent le seuil
d’environ 5% du PIB, en 1981-1986, 1993-1996 et 2009-2011. Ces pe´riodes
correspondent toutes a` de fortes baisses des taux d’inte´reˆt nominaux, qui
viennent meˆme buter contre la limite de taux nuls dans la dernie`re pe´riode.
La pre´sence de changements de re´gimes dans la dynamique des recettes
et de´penses publiques de la zone euro pourrait sembler en contradiction avec
la me´moire longue e´tablie dans le chapitre 1 pour les pays du G7. Sans entrer
dans un de´bat qui de´passe le cadre de ce chapitre, il faut constater que ces
deux dynamiques peuvent coexister.
La difficulte´ mise en avant notamment par Diebold et Inoue (2001), Gou-
rie´roux et Jasiak (2001) et Granger et Hyung (2004), est que des processus
avec changements de re´gime non fre´quents peuvent cre´er un effet de me´moire
longue dans la fonction d’autocorre´lation. Ce de´bat peut d’ailleurs eˆtre vu
comme une extension de celui initie´ par Perron (1989), selon lequel les tests
standards de racine unitaire peuvent aboutir a` des conclusions errone´es si le
vrai processus est a` me´moire courte avec des ruptures.
Diebold et Inoue (2001) sugge`rent ne´anmoins dans leur conclusion de se
pre´munir contre la tentation de de´duire automatiquement que le changement
structurel produit des infe´rences fallacieuses de me´moire longue. Meˆme si le
vrai processus est le changement structurel, la me´moire longue peut eˆtre
une manie`re commode de le de´crire de prime abord, et peut rester utile
pour la pre´vision. Dans leur analyse empirique, Granger et Hyung (2004)
montrent d’ailleurs que les deux mode`les, avec des ruptures occasionnelles
ou avec une me´moire longue, ont le meˆme pouvoir pour pre´dire les se´ries
de rendements des actions e´tudie´es. Le changement structurel et la me´moire
longue sont finalement dans beaucoup d’articles diffe´rents noms pour un
meˆme phe´nome`ne, et dans ce cas la distinction entre un vrai processus et
un re´sultat fallacieux peut eˆtre douteuse.
Dans cette section, la non-line´arite´ dans la dynamique des finances pu-
bliques est appre´hende´e et estime´e de deux manie`res. D’abord, on estime la
dynamique de l’e´cart a` la relation de long terme entre recettes et de´penses
publiques, diffe´rente selon que l’e´cart est supe´rieur ou infe´rieur au seuil, tel
Balke et Fomby (1997). Ensuite, on estime un mode`le a` correction d’erreur
diffe´rent aussi selon la valeur de l’e´cart par rapport au seuil, tel Hansen et
Seo (2002) 17.
(sur un e´chantillon de 1960 a` 1984), date a` partir de laquelle la contrainte budge´taire
publique n’est plus respecte´e. Les changements sont perc¸us cependant comme uniques par
ces auteurs. L’originalite´ de Davig et Leeper (2007a), et de la me´thode que nous retenons
ici, est de permettre des changements re´cursifs.
17. Les deux me´thodologies d’estimation ainsi que les re´sultats interme´diaires sont pre´-
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3.3.1 Dynamique non line´aire de l’e´cart a` la relation de long
terme entre recettes et de´penses publiques en zone
euro
Afin de tester un mode`le de cointe´gration a` seuil, Balke et Fomby (1997)
sugge`rent une analyse en deux temps que nous effectuons ici : un examen
du comportement global de la se´rie pour tester la cointe´gration, puis du
comportement local pour estimer le seuil.
Les tests utilise´s pour de´tecter les racines unitaires et la cointe´gration
dans le cas line´aire fonctionnent aussi dans le cas a` seuil comme le montrent
Balke et Fomby (1997) au moyen de simulations de Monte Carlo. Nous
estimons alors les e´carts a` la relation de long terme entre recettes et de´penses
publiques de la zone euro, a` partir des donne´es trimestrielles de Paredes et al.
(2009), sur la pe´riode 1980T1-2011T2, selon l’e´quation
revt = α+ βexpt + zt, (3.1)
ou` les se´ries de recettes (rev) et de´penses (exp) sont exprime´es en part
de PIB, et zt correspond au terme d’erreur
18. Le test de Kwiatkowski et al.
(1992), dont la statistique est compare´e aux valeurs tabule´es par Shin (1994),
indique qu’on ne peut pas rejeter l’hypothe`se de stationnarite´ au seuil de
5%.
Il s’agit ensuite de de´terminer le comportement local de la se´rie de re´si-
dus, en la conside´rant comme une autore´gression a` seuil, line´aire par mor-
ceau 19, d’ou`
zt =

0.051 + 0.949∗∗∗ zt−1 si zt−1 ≤ −1.01
(29.9% des observations)
−0.075 + 1.014∗∗∗ zt−1 si zt−1 > −1.01
(70.1% des observations)
(3.2)
Le seuil est estime´ a` -1.01. D’apre`s l’e´quation (3.2), tant que l’e´cart a` la
relation de long terme entre recettes et de´penses publiques est au-dessus du
sente´s dans l’annexe 3.6.1.
18. Les points a` partir de 2010T1 sont issus des donne´es d’Eurostat. Le PIB de la zone
euro est tire´ de la base de Giannone et al. (2010). Ces dernie`res donne´es sont de´saison-
nalise´es au moyen du filtre d’Hodrick et Prescott (1981). On ve´rifie qu’on retrouve bien,
avec une telle me´thodologie, les donne´es de Paredes et al. (2009) pour les anne´es 2008 et
2009.
19. Les mode`les utilise´s pour mettre en e´vidence des non-line´arite´s a` seuil sont les mo-
de`les TAR, a` la Tong et Lim (1980) et Tong (1983, 1990). Nous utilisons plus spe´cifique-
ment le mode`le SETAR, (Self-Exciting Threshold AutoRegression), dont la particularite´
est de conside´rer comme variable de transition l’endoge`ne retarde´e. Une variable de tran-
sition diffe´rente aurait pu eˆtre retenue, la se´rie de dette publique par exemple. Mais dans
ce cas on comprendrait mal pourquoi cette variable n’apparaˆıt pas directement dans la
relation de long terme. Nous testons donc une relation de long terme entre recettes et
de´penses publiques uniquement, dont la pertinence pour tester la contrainte budge´taire
intertemporelle publique est rappele´e dans le chapitre 1.
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seuil, donc implicitement tant que le de´ficit public n’est pas trop important,
on de´note la pre´sence de racine unitaire, avec un coefficient devant zt−1
supe´rieur a` l’unite´. En revanche, quand l’e´cart a` la relation de long terme
se creuse, la dynamique se modifie et une force de rappel vers l’e´quilibre
s’exerce, avec un coefficient devant zt−1 infe´rieur a` l’unite´. Cette dernie`re
assure la stationnarite´ de la se´rie et donc recettes et de´penses publiques
apparaissent bien cointe´gre´es 20. Cependant, il n’est pas possible selon cette
me´thodologie de mettre en avant des dynamiques diffe´rentes des recettes et
de´penses selon la valeur du seuil.
3.3.2 Estimation d’un mode`le a` correction d’erreur a` seuil
L’autre me´thodologie pour estimer la cointe´gration a` seuil est celle de´ve-
loppe´e par Hansen et Seo (2002). Les auteurs proposent au pre´alable un test
ou` l’hypothe`se nulle est la line´arite´, contre l’hypothe`se de la pre´sence d’un
seuil, dont l’application indique que la line´arite´ peut eˆtre rejete´e au seuil de
5%.
Les e´quations (3.3) et (3.4) pre´sentent l’estimation des deux mode`les a`
correction d’erreur, selon que l’on se situe au dessus ou en dessous du seuil 21.
Ce seuil estime´ est e´gal a` -0.91, valeur proche de celle estime´e pre´ce´demment,
d’ou`
∆revt =

−0.412
(0.218)
−0.191
(0.159)
zt−1 −0.03
(0.177)
∆revt−1 −0.139
(0.186)
∆exp
t−1 si zt−1 ≤ −0.91
35.2% des observations
0.025
(0.051)
−0.041
(0.034)
zt−1 −0.193
(0.136)
∆revt−1 −0.006
(0.173)
∆exp
t−1 si zt−1 > −0.91
64.8% des observations
(3.3)
∆expt =

0.186
(0.175)
+ 0.287
(0.128)
zt−1 −0.278
(0.142)
∆revt−1 + 0.3
(0.149)
∆exp
t−1 si zt−1 ≤ −0.91
35.2% des observations
0.043
(0.041)
+ 0.005
(0.028)
zt−1 −0.186
(0.109)
∆revt−1 + 0.798
(0.139)
∆exp
t−1 si zt−1 > −0.91
64.8% des observations
(3.4)
Meˆme si les tests de significativite´ usuels ne peuvent eˆtre mobilise´s pour
analyser les coefficients estime´s, la comparaison avec leurs e´carts-types entre
parenthe`ses met en avant des re´sultats assez tranche´s, qui confirment ceux
de la premie`re analyse. Lorsque l’e´cart a` la relation de long terme est re-
lativement faible (au-dessus de la valeur du seuil), les forces de rappel en
20. Nous nous situons dans le cas particulier ou` l’ordre autore´gressif vaut 1 pour chaque
re´gime, on peut de`s lors appliquer le the´ore`me de Chan et al. (1985). Les conditions
ne´cessaires et suffisantes pour qu’une autore´gression a` seuil soit stationnaire, e´tablies par
ces derniers, sont ici re´unies. En effet, le re´gime bas (en dessous du seuil) n’a pas de racine
unitaire, le re´gime haut (au dessus du seuil), pre´sente une racine unitaire, et la constante
dans le re´gime haut est ne´gative.
21. Pour ne pas alourdir l’expose´, les estimations pre´sente´es se limitent a` une variable
autore´gressive dans chaque e´quation, meˆme si les estimations sont re´alise´es avec 4 variables
autore´gressives. Voir l’annexe 3.6.1.
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valeur absolue sont tre`s faibles pour les recettes comme pour les de´penses,
et leurs e´carts-types relativement e´leve´s. En revanche, lorsque l’e´cart a` la
relation de long terme se creuse, les forces de rappel deviennent nettement
plus grandes en valeur absolue, et bien supe´rieures a` leurs e´carts-types. De
plus, les signes des forces de rappel indiquent bien un retour vers l’e´quilibre,
dans les deux re´gimes d’ailleurs : quand les recettes sont infe´rieures aux de´-
penses au point que l’e´cart est trop important, les recettes vont augmenter
et les de´penses diminuer. Ces re´sultats sont re´sume´s dans le graphique 3.1
qui repre´sente les dynamiques des recettes et des de´penses publiques selon
la valeur de l’e´cart a` la relation de long terme par rapport au seuil. Il ap-
paraˆıt ici clairement que pour des valeurs infe´rieures au seuil, les recettes
augmentent et les de´penses diminuent. On note enfin la plus grande contri-
bution des de´penses par rapport aux recettes afin de respecter la contrainte
budge´taire. Cela vient confirmer les re´sultats pre´sente´s dans le chapitre 2 a`
partir de l’e´tude de la consolidation budge´taire en zone euro entre 1995 et
2000, ou` l’ame´lioration du surplus primaire passe a` 80% par une diminu-
tion des de´penses. Ces re´sultats vont a` l’encontre des conclusions de Afonso
(2008) 22, qui montre que l’hypothe`se de re´gime ricardien pre´vaut tout au
long de la pe´riode, aussi bien avant qu’apre`s le Traite´ de Maastricht ou le
Pacte de Stabilite´ et de Croissance.
Le graphique 3.2 illustre les pe´riodes au cours des 30 dernie`res anne´es qui
correspondent a` ces diffe´rents re´gimes. Deux points essentiels caracte´risent
le re´gime bas, grise´ sur le graphique. D’une part, lorsque les de´ficits publics
se creusent rapidement et passent en dessous de 5% du PIB environ, une
nouvelle dynamique apparaˆıt ou` les forces de rappel s’intensifient, passant
principalement par une re´duction des de´penses, en 1981-1986, 1993-1996
et 2009-2011. D’autre part, ces pe´riodes correspondent toutes a` de fortes
baisses des taux d’inte´reˆt nominaux, qui durent tout au long du re´gime.
La spe´cificite´ de la situation actuelle re´side dans le fait que la politique
mone´taire vient buter contre la limite du taux d’inte´reˆt nul. La politique
budge´taire, quant a` elle, affiche aujourd’hui un rapide effort d’ajustement et
le dernier point connu est meˆme en dehors du re´gime bas.
La conclusion est triple : la dynamique de la politique budge´taire en zone
euro est non line´aire ; les forces de rappel vers l’e´quilibre s’exercent unique-
ment apre`s une tre`s forte de´gradation des de´ficits publics, principalement
par une baisse des de´penses ; les taux d’inte´reˆt nominaux diminuent forte-
ment pendant toute la dure´e du re´gime bas, mais butent dans la dernie`re
pe´riode contre la barrie`re du taux nominal nul.
Selon ces estimations, l’e´valuation globale des plans de relance dans un
mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral applique´ a` la zone euro doit donc inclure des
changements de re´gime dans les re`gles de politique budge´taire et mone´taire.
22. Il estime la relation entre les surplus primaires et la dette publique, en part de PIB,
en utilisant des donne´es de panel annuelles pour les pays de l’UE15 entre 1970 et 2003.
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Graphique 3.1 – Variation des recettes et des de´penses publiques selon l’e´cart
a` leur relation de long terme
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Note : La relation de long terme de´signe la re´gression des recettes sur les de´-
penses publiques. Plus l’e´cart a` la relation de long terme est grand et en dessous
du seuil, autrement dit plus le de´ficit public est e´leve´, plus les recettes augmentent
et les de´penses diminuent.
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Graphique 3.2 – De´penses, recettes, de´ficits publics et taux d’inte´reˆt nominal
de court terme en zone euro, 1980T1-2011T3
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Note : Les zones grises indiquent les pe´riodes au cours desquelles l’e´cart a` la
relation de long terme entre recettes et de´penses publiques est infe´rieur au seuil
de -0.91, estime´ selon la me´thode de Hansen et Seo (2002).
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Cependant, contrairement a` la litte´rature re´cente sur le sujet, l’enjeu n’est
pas la persistance du plan de relance au-dela` de la pe´riode de taux d’inte´reˆt
nuls mais la mise en place d’ajustement budge´taire pendant cette pe´riode.
3.4 Multiplicateurs budge´taires en fonction des re`gles
de politiques budge´taire et mone´taire
L’objectif de cette section est d’e´valuer l’impact global des politiques
budge´taires de relance puis de consolidation en fonction des re`gles de po-
litiques budge´taire et mone´taire. Les simulation sont effectue´es a` partir du
mode`le de´veloppe´ dans le chapitre 2, qui contient plusieurs e´le´ments de base :
des agents qui anticipent et optimisent, des me´nages qui consomment et
e´pargnent et des entreprises qui utilisent du travail et du capital pour pro-
duire des biens. On y ajoute un cadre de concurrence monopolistique ainsi
que des rigidite´s nominales et re´elles qui se sont re´ve´le´s utiles pour analy-
ser les effets de la politique mone´taire. On introduit aussi trois autres blocs
destine´s a` analyser en de´tail la politique budge´taire : des agents contraints fi-
nancie`rement ; des secteurs importateur et exportateur ; un bloc de finances
publiques de´taille´ qui re´agit en fonction de la dynamique de la dette pu-
blique.
L’analyse se fait en deux temps : d’abord, l’e´valuation est re´alise´e avec
un mode`le ou` le re´gime ricardien (politique budge´taire active et politique
mone´taire passive) ou non ricardien (politique budge´taire passive et poli-
tique mone´taire active) est fixe ; ensuite, elle est faite dans un re´gime non
ricardien, mais ou` les agents anticipent un retour a` un re´gime ricardien.
Dans le premier cas, on examine au pre´alable la stabilite´ du mode`le selon
les parame`tres retenus dans les re`gles de politiques budge´taire et mone´taire.
Dans le second cas, on e´tudie plus spe´cifiquement les multiplicateurs pour
diffe´rents chemins de retour au re´gime ricardien, selon que les changements
de politiques budge´taire et mone´taire sont synchronise´s ou non.
3.4.1 Multiplicateurs budge´taires dans des re´gimes fixes
Me´thodologie et caracte´ristiques de l’e´quilibre
Avant d’effectuer les simulations de relances budge´taires dans diffe´rents
re´gimes de politiques budge´taire et mone´taire, il importe de de´finir chacun
des re´gimes et de caracte´riser la stabilite´ ou non de l’e´quilibre dans chaque
cas.
Le caracte`re actif ou passif de la politique budge´taire de´pend de la valeur
de l’e´lasticite´ des variables de de´penses et de taux d’imposition a` l’e´cart
entre la dette publique effective et la dette cible, qui correspond a` ρX,b dans
l’e´quation (2.50). La politique budge´taire est d’autant plus active que ce
parame`tre tend vers 0. Le caracte`re actif ou passif de la politique mone´taire
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de´pend quant a` lui de la valeur de l’e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt nominaux a`
l’e´cart entre l’inflation effective et l’inflation cible, qui correspond a` γpi dans
l’e´quation (2.48). La politique mone´taire est d’autant plus passive que ce
parame`tre tend vers 0.
L’enjeu est alors de caracte´riser l’e´quilibre en fonction des valeurs de
chacun des parame`tres. Il faut au pre´alable remarquer que la comparaison
des simulations pour les diffe´rentes valeurs des parame`tres est permise dans
la mesure ou` c’est bien le meˆme mode`le que l’on teste. En effet, ce sont
seulement les parame`tres des re`gles budge´taire et mone´taire que nous mo-
difions, parame`tres qui n’entrent pas dans le calcul du re´gime stationnaire.
Cela autorise ainsi le changement et la comparaison entre les diffe´rentes
configurations.
Table 3.1 – Caracte´ristiques de l’e´quilibre selon les re`gles de politiques
budge´taire et mone´taire
Politique mone´taire Politique mone´taire
passive active
Politique budge´taire nouvel pas d’e´quilibre
active e´quilibre stable
Politique budge´taire e´quilibre e´quilibre
passive inde´termine´ standard
Leeper (1991) met en e´vidence quatre re´gimes diffe´rents selon les va-
leurs des deux parame`tres, re´sume´s dans le tableau 3.1. La configuration
ricardienne, retenue dans le chapitre 2 par exemple comme dans la plupart
des mode`les DSGE, est une politique budge´taire passive et une politique
mone´taire active. Dans ce cas, la politique mone´taire re´agit fortement a` l’in-
flation et la politique budge´taire obe´it aux contraintes des agents prive´s et
de la politique mone´taire en ajustant ses recettes et ses de´penses pour par-
venir a` e´quilibrer le budget et respecter la contrainte budge´taire publique.
Si l’on passe a` une politique budge´taire active, tout en maintenant une po-
litique mone´taire active, la banque centrale continue a` re´agir fortement a`
l’inflation, mais la politique budge´taire n’ajuste plus assez ses recettes et
ses de´penses pour respecter la contrainte budge´taire publique. Il n’y a de`s
lors pas d’e´quilibre stable. Si la politique mone´taire et la politique budge´-
taire sont passives, l’e´quilibre est inde´termine´ car il y a e´chec a` ancrer les
anticipations des agents. Il n’y a finalement qu’une autre configuration per-
mettant un nouvel e´quilibre : lorsque la politique mone´taire est passive et la
politique budge´taire active. Dans ce cas, la politique budge´taire ne permet
plus un ajustement des recettes et des de´penses qui respecte la contrainte
budge´taire publique, mais celle-ci est quand meˆme ve´rifie´e graˆce a` la monte´e
des prix, permise par une banque centrale qui re´agit peu, voire pas du tout,
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Graphique 3.3 – E´tude de l’e´quilibre en fonction de la vitesse de l’ajustement
budge´taire et de l’e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt a` l’inflation
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Note : Chaque point du graphique indique si l’e´quilibre est stable, instable ou
inde´termine´ pour une simulation du mode`le en fonction des valeurs des para-
me`tres. La vitesse de l’ajustement budge´taire de´signe sur le graphique le de´no-
minateur de la fraction de l’e´cart de dette par rapport a` l’e´quilibre re´sorbe´e en
une anne´e. Une vitesse e´gale a` 20 sur le graphique signifie qu’un vingtie`me de
l’e´cart de dette par rapport a` l’e´quilibre est re´sorbe´ en une anne´e.
a` l’inflation.
Meˆme si, a` la diffe´rence de Leeper (1991), on ne de´finit pas de manie`re
analytique les valeurs critiques des parame`tres qui distinguent les diffe´rents
re´gimes, il est possible de retrouver ces re´sultats dans notre mode`le. Pour
ce faire, on examine les conditions de Blanchard et Kahn (1980) pour diffe´-
rentes combinaisons des parame`tres, que l’on pre´sente dans le graphique 3.3
(et dans le graphique 3.7 en annexe) 23. Une telle me´thodologie est utilise´e
23. On rappelle que selon les conditions de Blanchard et Kahn (1980) pour re´soudre
un mode`le line´aire a` anticipations rationelles, le nombre de valeurs propres du syste`me en
dehors du cercle unitaire doit eˆtre e´gal au nombre de variables forward-looking. Il existe
dans ce cas une solution stable pour l’e´conomie. Si le nombre de valeurs propres en dehors
du cercle unitaire est supe´rieur au nombre de variables forward-looking, l’e´quilibre est
instable. Si le nombre de valeurs propres en dehors du cercle unitaire est infe´rieur au
nombre de variables forward-looking, l’e´quilibre est inde´termine´.
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lorsque les mode`les sont trop complexes (Traum et Yang, 2011) 24. Plusieurs
re´sultats e´mergent.
Les quatre re´gimes mis en avant par Leeper (1991) sont bien pre´sents
dans nos simulations. Il faut souligner que seule une vitesse d’ajustement
budge´taire tre`s faible (une re´duction de l’e´cart de dette par rapport a` l’e´qui-
libre infe´rieure a` 1/1297e`me) permet de passer d’une politique budge´taire
passive a` une politique budge´taire active. En outre, la valeur critique de
l’e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt nominaux a` l’inflation qui distingue une po-
litique mone´taire active d’une politique mone´taire passive est en premie`re
approximation l’unite´. On montre cependant dans le graphique 3.7 en an-
nexe, qui se focalise sur la limite entre les quatre re´gimes, que la frontie`re est
moins nette qu’il ne semble. En effet, on obtient un e´quilibre inde´termine´ (et
non instable) avec une e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt a` l’inflation le´ge`rement
supe´rieure a` l’unite´ si la vitesse d’ajustement budge´taire est le´ge`rement plus
rapide que la valeur critique discute´e ci-dessus. Il existe donc un corridor
d’inde´termination qui empeˆche de passer de manie`re continue du re´gime
non ricardien au re´gime ricardien. L’existence de ces quatre re´gimes per-
met de comprendre pourquoi la banque centrale intervient dans le de´bat sur
la politique budge´taire, notamment en situation de taux nuls : si l’autorite´
mone´taire veut redevenir active, elle doit attendre que l’autorite´ budge´taire
de´cide de re´duire ses de´ficits, et donc que la politique budge´taire cesse d’eˆtre
passive, pour garantir un e´quilibre stable.
Le re´sultat principal est qu’il existe un cinquie`me re´gime de consolidation
excessive, qui n’a pas e´te´ e´tudie´ dans la litte´rature a` notre connaissance, ou`
l’e´quilibre du mode`le est instable de`s lors que la vitesse d’ajustement bud-
ge´taire est trop rapide, quel que soit le comportement de la banque centrale
vis-a`-vis de l’inflation. Pour passer dans ce nouveau re´gime, la vitesse cri-
tique est une re´duction de l’e´cart de dette publique par rapport a` la cible
d’environ un huitie`me par an, soit un peu plus du double de la vitesse fixe´e
dans le Fiscal Compact europe´en.
Comment interpre´ter un tel re´sultat ? L’analyse des valeurs propres en
dehors du cercle unitaire fournit un premier enseignement. Que l’on passe,
en augmentant la vitesse d’ajustement, du re´gime inde´termine´ ou du re´gime
stable standard a` ce nouveau re´gime instable, le nombre de valeurs propres
en dehors du cercle unitaire augmente de deux. Cela est caracte´ristique d’un
mouvement oscillatoire qui devient explosif. Pour illustrer ce phe´nome`ne,
on effectue des simulations dans le re´gime standard en augmentant la vi-
tesse d’ajustement budge´taire vers la valeur critique d’1/8. On voit alors
effectivement des oscillations de plus en plus marque´es dans les re´ponses
24. Flaschel et al. (2008) montrent qu’une de´termination analytique de l’e´quilibre est
possible dans un mode`le avec rigidite´s des prix et des salaires, a` condition de passer
en temps continu. Notre mode`le incorpore ne´anmoins d’autres rigidite´s nominales qui
complexifieraient encore la re´solution analytique, ce qui constitue l’objet d’une e´tude en
elle-meˆme.
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impulsionnelles apre`s une relance budge´taire, notamment pour la dette pu-
blique (exprime´e en % du PIB).
Une volonte´ de plus en plus forte de re´duire les de´ficits publics apre`s une
relance budge´taire conduit la dette publique a` afficher des oscillations de
plus en plus grandes. En effet, pour arreˆter l’augmentation de la dette pu-
blique, puis la faire diminuer, les taux d’imposition montent et les de´penses
publiques baissent tre`s rapidement. La contraction de l’activite´ que ces poli-
tiques entraˆınent oblige a` augmenter les efforts d’ajustement. Un phe´nome`ne
de multiplicateur budge´taire a` l’envers se cre´e 25. Cette spirale re´cessive s’in-
terrompt quand la dette publique passe en dessous de sa valeur d’e´quilibre
et que la politique budge´taire redevient expansive, du fait de la forme des
re`gles budge´taires. Mais alors la dette publique augmente de nouveau ra-
pidement et un nouveau cycle s’enclenche. Ce nouveau re´gime instable de
consolidation excessive apparaˆıt lorsque la volonte´ d’ajustement budge´taire
est tellement forte que les variations de dette publique et de production
qu’elle entraˆıne deviennent incontroˆlables.
E´valuation des multiplicateurs
Il s’agit maintenant de comparer les multiplicateurs des diffe´rents ins-
truments budge´taires du mode`le selon que le re´gime est ricardien ou non
ricardien. Jusqu’a` pre´sent, on a conside´re´ un seul type de multiplicateur
budge´taire, qui repre´sente le ratio entre le surplus de production que per-
met la relance et l’ampleur du stimulus. En cas de choc sur une ou deux
pe´riodes uniquement, il est usuel de calculer ce multiplicateur instantane´,
dans la mesure ou` les effets sur la production se limitent a` la pe´riode de
stimulus. Cependant, la variable budge´taire peut revenir plus lentement a`
son niveau initial, voire eˆtre modifie´e de manie`re permanente. Dans ce cas,
Uhlig (2010) sugge`re d’adapter le multiplicateur en calculant le ratio entre
la somme actualise´e des surplus de production et la somme actualise´e du
stimulus budge´taire ∑k
i=0
(∏i
j=0 r
−1
t+j
)
∆ydt+i∑k
i=0
(∏i
j=0 r
−1
t+j
)
∆Xt+i
, (3.5)
pour diffe´rents horizons k, X de´signant l’une des de´penses publiques ou l’un
des produits des taxes 26.
25. Cet enchaˆınement, que nous examinons dans le chapitre 2, est de´ja` pre´sent dans Bax-
ter et King (1993) lorsqu’ils simulent une relance budge´taire avec financement imme´diat
par taxes distorsives.
26. Afin de faciliter la lecture des graphiques qui suivent, on repre´sente l’oppose´ des
multiplicateurs dans le cas d’une relance par une baisse d’impoˆts. Dans notre mode`le, le
taux d’escompte est e´gal au taux d’inte´reˆt re´el a` l’e´quilibre. En outre, on conside`re au
de´nominateur les seules de´penses discre´tionnaires, et non celles automatiques. Ce choix
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Graphique 3.4 – Multiplicateurs actualise´s des de´penses et recettes publiques
en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et mone´taire
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Note : Chaque graphique indique la valeur du multiplicateur (en ordonne´es),
actualise´ selon diffe´rents horizons temporels (en abscisses, les trimestres), a` la
suite d’un choc sur l’un des instruments budge´taires du mode`le. Chaque choc est
e´gal a` 1% de la production d’e´quilibre.
Nous retenons cette dernie`re forme de multiplicateur pour plusieurs rai-
sons. Tout d’abord, il est toujours possible d’obtenir le multiplicateur ins-
tantane´ pour k = 1. De plus, la se´lection de l’horizon d’actualisation du
multiplicateur budge´taire modifie parfois substantiellement sa valeur. Afin
d’e´viter l’arbitraire de cette se´lection et d’appre´hender la dynamique du mul-
tiplicateur en fonction de l’horizon, nous calculons tous les multiplicateurs
actualise´s, a` partir du choc jusqu’a` cinq ans.
Le graphique 3.4 pre´sente les multiplicateurs actualise´s selon l’instrument
budge´taire privile´gie´ lors de la relance, pour les deux re´gimes, ricardien et
permet de comparer plus facilement d’une part l’efficacite´ des diffe´rents instruments bud-
ge´taires du mode`le et, d’autre part, les re´sultats du mode`le avec ceux de la plupart des
articles qui retiennent une telle mesure du multiplicateur. Enfin, il faut remarquer qu’une
telle normalisation des relances budge´taires implique que les chocs sont d’ampleur tre`s
diffe´rente en valeur relative aux agre´gats sur lesquels ils portent.
CHAPITRE 3. 175
non ricardien, ou` l’e´quilibre est stable. Plus spe´cifiquement, on choisit comme
valeurs des parame`tres du re´gime ricardien celles du calibrage usuel, utilise´
dans le chapitre 2. Pour le re´gime non ricardien, on annule les e´lasticite´s
des taux d’inte´reˆt a` l’e´cart d’inflation ainsi que l’e´lasticite´ des de´penses et
taux d’imposition a` l’e´cart de dette publique 27. Les re´sultats dans ce dernier
re´gime doivent donc eˆtre interpre´te´s comme des cas limites dans la mesure
ou` la politique mone´taire est passive au maximum, les taux d’inte´reˆt nomi-
naux e´tant constants, et la politique budge´taire est active au maximum, les
de´penses et les taux d’imposition n’e´tant pas modifie´s par rapport a` l’e´qui-
libre stationnaire 28. On de´compose en outre les canaux de transmission des
diffe´rentes relances dans les graphiques 3.8 a` 3.15 de l’annexe 3.6.3.
Le re´sultat ge´ne´ral est que les multiplicateurs budge´taires sont bien plus
e´leve´s en re´gime non ricardien qu’en re´gime ricardien, quel que soit le type
de relance et l’horizon d’actualisation. Trois canaux sont a` privile´gier pour
expliquer ce re´sultat. Premie`rement, les taux d’inte´reˆt nominaux constants
appellent le meˆme raisonnement qu’en situation de taux d’inte´reˆt nuls. En
effet, l’e´le´ment de´terminant est l’incapacite´ de la banque centrale a` augmen-
ter les taux d’inte´reˆt nominaux quand l’inflation croˆıt 29. Si la relance permet
une augmentation de la production, alors les couˆts marginaux et l’inflation
augmentent, ce qui diminue les taux d’inte´reˆt re´els. Cette baisse des taux
d’inte´reˆt re´els entraˆıne a` son tour une augmentation des de´penses prive´es,
donc de la production et de l’inflation. Les taux d’inte´reˆt re´els diminuent
encore puisque la banque centrale ne modifie pas les taux d’inte´reˆt nominaux
et un cercle vertueux se forme. Deuxie`mement, l’absence de consolidation
par une baisse des de´penses et une hausse des taux d’imposition a` la suite de
la relance a pour conse´quence que les titres publics deviennent une richesse
nette pour les me´nages puisque ces derniers n’anticipent pas d’ajustement.
Un troisie`me canal vient renforcer dans notre mode`le les effets positifs
d’une relance budge´taire en re´gime non re´gime ricardien par rapport au
re´gime ricardien via la de´pre´ciation du taux de change re´el, quel que soit le
type de relance. A` notre connaissance, la litte´rature sur la question ne s’est
pas inte´resse´e a` une e´conomie ouverte. Or, la baisse des taux d’inte´reˆt re´els
dans un re´gime non ricardien a` la suite d’une relance budge´taire entraˆıne
a` court terme une forte de´pre´ciation du taux de change nominal, que la
hausse de l’inflation domestique ne compense que partiellement. Il s’ensuit
une de´pre´ciation du taux de change re´el et des exportations beaucoup plus
fortes. Les importations augmentent certes en re´gime non ricardien, du fait
27. On annule aussi l’e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt a` l’e´cart de production de manie`re a`
avoir des taux d’inte´reˆt nominaux constants pour simplifier l’interpre´tation.
28. Les simulations prennent comme point de de´part l’e´quilibre stationnaire. Les taux
d’inte´reˆt nominaux, les de´penses et les taux d’impostion restent donc a` leur valeur d’e´qui-
libre stationnaire.
29. Les simulations de Christiano et al. (2011a) a` partir du mode`le de Altig et al. (2011)
mettent en e´vidence une telle analogie.
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d’une consommation prive´e plus forte, mais dans une moindre mesure que
les exportations et in fine les actifs exte´rieurs nets augmentent fortement.
Une autre conclusion que l’on tire du graphique 3.4 est que l’e´cart de
multiplicateurs entre les deux re´gimes croˆıt a` mesure que l’horizon d’actua-
lisation s’accroˆıt. De`s l’impact, le multiplicateur budge´taire est certes plus
e´leve´. Cela s’explique par des taux d’inte´reˆt plus faibles et une consomma-
tion prive´e des agents ricardiens et un investissement plus importants. Mais
dans tous les cas, le multiplicateur budge´taire actualise´ croˆıt avec l’horizon
dans le re´gime non ricardien. La diffe´rence essentielle tient aux effets per-
vers des ajustements budge´taires dans le re´gime ricardien, notamment la
baisse des de´penses publiques qui nuit a` la demande globale. Dans le re´gime
non ricardien, le maintien des de´penses publiques a` leur niveau d’e´quilibre
permet d’e´liminer cet effet. Le produit fiscal augmente quant a` lui, a` taux
d’imposition fixes, du fait de l’augmentation de la base imposable. In fine,
la dette publique croˆıt moins, quel que soit le type de relance.
Plus pre´cise´ment, les multiplicateurs actualise´s de la consommation pu-
blique et de l’investissement public atteignent une valeur de 2,2 environ a` un
horizon de cinq ans apre`s le choc. Ces re´sultats sont tre`s proches des estima-
tions empiriques de Auerbach et Gorodnichenko (2012) qui calculent aussi
des multiplicateurs actualise´s a` un horizon de cinq ans, e´gaux a` 2,24 pour
les de´penses publiques totales lorsque l’e´conomie est en re´cession et qu’il n’y
a pas de changement de re´gime. Le multiplicateur de l’investissement public
est tre`s le´ge`rement plus e´leve´ que celui de la consommation en re´gime non
ricardien, alors que la diffe´rence est plus marque´e en re´gime ricardien. Cela
s’explique par deux effets qui s’opposent : l’investissement public augmente
certes la demande, mais il a aussi la spe´cificite´ de permettre une diminution
des couˆts de production et donc de l’inflation. Une plus faible inflation dans
le re´gime ricardien est certes be´ne´fique pour l’activite´ car les taux d’inte´reˆt
re´els sont plus faibles. En revanche, si les taux nominaux sont constants
(re´gime non ricardien), une plus faible inflation entraˆıne une moins forte
diminution des taux d’inte´reˆt re´els, et donc un effet positif relativement
plus faible sur la production. Ces deux effets conjugue´s aboutissent a` des
multiplicateurs actualise´s entre consommation et investissement public tre`s
similaires en re´gime non ricardien.
Les multiplicateurs budge´taires des taxes favorisant l’offre de travail et
de capital dans le re´gime non ricardien sont ceux qui diffe`rent le plus du
re´gime ricardien a` moyen terme. Ces multiplicateurs sont fortement crois-
sants et le sont toujours d’ailleurs a` un horizon de cinq ans. Il existe donc
un temps de diffusion des effets be´ne´fiques a` l’activite´ pour ce type de re-
lance qu’il faut expliciter. La baisse des taxes sur les revenus du capital, des
cotisations sociales employe´s et surtout employeurs joue a` la baisse sur les
couˆts de production, et donc sur l’inflation. Si les taux sont constants, le
taux d’inte´reˆt re´el diminuera moins pour ces relances et donc l’activite´ sera
relativement plus faible. Ne´anmoins, le maintien de la demande globale duˆ
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a` l’absence de diminution des de´penses publiques permet a` moyen terme de
produire davantage a` moindre couˆt. Le multiplicateur budge´taire augmente
alors fortement 30.
3.4.2 Multiplicateurs budge´taires lors d’un changement de
re´gime des politiques mone´taire et budge´taire
Le cadre d’analyse privile´gie´ jusqu’a` pre´sent est celui de re´gime fixe, ri-
cardien ou non ricardien, sans que les agents anticipent un changement de
re´gime. Nous reprenons ici l’ide´e centrale de la litte´rature re´cente selon la-
quelle la dure´e de la pe´riode de taux d’inte´reˆt nuls est de´terminante dans
l’analyse des effets d’une relance budge´taire. Nous de´plac¸ons cependant la
question, qui ne porte pas ici sur la persistance de cette relance mais sur le
timing de l’ajustement, comme nos estimations empiriques y invitent (sec-
tion 3.3). Il s’agit donc maintenant de de´terminer, pour chaque type de
relance budge´taire, le bon policy mix, autrement dit le passage du re´gime
non ricardien au re´gime ricardien le plus efficace 31.
Plus pre´cise´ment, il existe trois configurations possibles pour mode´liser
le passage d’un re´gime non ricardien a` un re´gime ricardien : soit les chan-
gements de politiques budge´taire et mone´taire sont synchronise´s, avec une
politique mone´taire qui devient active et une politique budge´taire qui de-
vient passive en meˆme temps ; soit on passe par une phase ou` la politique
mone´taire est passive et la politique budge´taire passive ; soit il y a une phase
ou` la politique mone´taire est active et la politique budge´taire active. Meˆme
si l’on a montre´ pre´ce´demment que l’e´quilibre est instable lorsque les deux
politiques sont actives, ou inde´termine´ lorsque les deux sont passives, l’an-
ticipation d’un futur policy mix stable, le re´gime ricardien, conduit a` une
solution de´termine´e pendant toute la pe´riode. Ce point rappelle le re´sultat
mis en e´vidence par Davig et Leeper (2007a) et discute´ dans la section 3.2.
La controverse autour d’un tel re´sultat de´passe cependant largement notre
analyse 32.
30. On rappelle que dans le chapitre 2, les effets multiplicateurs relativement faibles pour
ce type de relance tiennent notamment aux consolidations budge´taires par les de´penses.
Lorsqu’on modifie la composition de l’ajustement en favorisant davantage une hausse des
recettes, ces multiplicateurs paraissent alors plus efficaces.
31. Nous utilisons dans tout le reste du raisonnement un cadre de´terministe ou` les agents
anticipent parfaitement les changements de re´gime qui sont fixe´s de manie`re exoge`ne.
D’autres articles privile´gient une sortie endoge`ne de la pe´riode de taux nuls (Erceg et Linde´,
2010; Corsetti et al., 2010). Nous nous restreignons au changement de re´gime exoge`ne, tout
comme Christiano et al. (2011a) ou encore Coenen et al. (2012), afin de pouvoir comparer
plus facilement les effets propres des diffe´rents instruments de relance.
32. On pourrait envisager que si l’ajustement est trop tardif, pour une vitesse d’ajus-
tement donne´e, la dette publique aura tellement de´vie´ par rapport a` sa cible que la mise
en place de la consolidation ne´cessitera une augmentation des taux d’imposition et une
re´duction de de´penses telles que l’e´quilibre du syste`me ne sera plus assure´. La dure´e des
pe´riodes de relance conside´re´es ici est cependant trop faible pour qu’un tel sce´nario ne
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Graphique 3.5 – Multiplicateurs actualise´s des de´penses et recettes publiques
en fonction du policy mix
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Note : Chaque graphique indique la valeur du multiplicateur (en ordonne´es),
actualise´ selon diffe´rents horizons temporels (en abscisses, les trimestres), a` la
suite d’un choc sur l’un des instruments budge´taires du mode`le. Chaque choc est
e´gal a` 1% de la production d’e´quilibre.
La conse´quence importante du changement de re´gime est que les effets
propres au re´gime ricardien sont ici en partie a` l’oeuvre y compris dans
le re´gime non ricardien. Il s’agit donc aussi de comparer les effets des re-
lances selon le policy mix avec les pre´ce´dentes simulations. Le graphique 3.5
illustre les multiplicateurs budge´taires actualise´s des diffe´rents instruments
du mode`le pour quatre situations : soit la politique budge´taire est active et
la politique mone´taire passive durant deux anne´es, soit les deux durent trois
anne´es, soit la premie`re dure deux ans et la seconde trois, soit la premie`re
dure trois ans et la seconde deux. Les graphiques 3.16 a` 3.23 de l’annexe 3.6.4
donnent, quant a` eux, les re´ponses impulsionnelles des principales variables
pour les diffe´rentes relances envisage´es.
se re´alise. Malgre´ l’inte´reˆt d’une telle question, nous laissons ce point a` une recherche
ulte´rieure.
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Les multiplicateurs pre´sente´s dans le graphique 3.5 montrent d’emble´e
l’importance du policy mix pour de´terminer l’efficacite´ globale de la relance.
Tout d’abord, il faut remarquer que dans le cas ou` les politiques budge´-
taire et mone´taire sont synchronise´es, le multiplicateur est d’autant plus
e´leve´ que la dure´e du re´gime non ricardien est grande, du moins pour les
relances privile´giant le soutien de la demande globale (par l’augmentation
de la consommation publique, de l’investissement public, des transferts ci-
ble´s ou par la baisse des taxes sur la consommation). Ce re´sultat n’est pas
sans rappeler, meˆme si la simulation n’est pas exactement la meˆme, celui de
Christiano et al. (2011a), selon lesquels le multiplicateur de la consomma-
tion publique est d’autant plus important que la dure´e de la pe´riode de taux
d’inte´reˆt nuls est grande, et donc que la crise est grave 33. En effet, selon
les auteurs, une relance de deux ans, conjointe a` une pe´riode de taux nuls
de deux ans, permet un multiplicateur instantane´ moins important qu’une
relance de trois ans conjointe a` une pe´riode de taux nuls de trois ans. Pour
ce type de relance, une dure´e de plus en plus longue du re´gime non ricardien
fait que le poids accorde´ au futur re´gime ricardien dans les anticipations
des agents est de plus en plus faible. Dans ce cas, les multiplicateurs bud-
ge´taires se rapprochent des multiplicateurs obtenus dans un re´gime fixe non
ricardien : ils augmentent a` mesure que le changement de re´gime s’e´loigne.
En revanche, une dure´e plus grande du re´gime non ricardien n’ame´liore
pas l’efficacite´ des relances par la baisse des cotisations sociales. Comme on
l’a souligne´ auparavant, les effets be´ne´fiques pour la production sont pour ce
type de relances plus lents a` se diffuser (tandis que l’impact sur la produc-
tion d’une relance par les de´penses publiques est imme´diat) et ne´cessitent le
maintien a` moyen terme de la demande globale. Or, l’ajustement budge´taire
mis en place au bout de deux ou trois ans diminue conside´rablement les de´-
penses publiques. De plus, la spe´cificite´ d’une baisse des cotisations sociales,
par rapport aux autres relances, est de diminuer les couˆts de production. Or,
dans un contexte de taux d’inte´reˆt constants, ces mesures augmentent les
taux d’inte´reˆt re´els, comme le souligne Eggertsson (2010) 34. Cet effet ne´gatif
e´tait clairement contre-balance´ dans l’analyse du re´gime fixe non ricardien
par l’effet positif d’une absence de consolidation a` moyen terme (section
3.4.1). C’est pourquoi les multiplicateurs de ce type de relances sont beau-
coup plus faibles qu’en re´gime fixe non ricardien et meˆme plus faibles qu’en
re´gime fixe ricardien. Pour corroborer cette analyse, une politique budge´taire
33. De manie`re similaire, Coenen et al. (2012) montrent que les diffe´rentes relances
budge´taires augmentent la production, avec des effets plus marque´s a` mesure que la pe´-
riode de politique mone´taire accommodante est plus longue (a` l’exception d’une baisse des
cotisations sociales).
34. Ce me´canisme est plus fort pour les cotisations employeurs que les cotisations em-
ploye´s dans la mesure ou` la baisse de ces dernie`res permet une augmentation du revenu
courant des me´nages contraints financie`rement, qui consomment le surplus. Cela augmente
la production et compense partiellement l’effet ne´gatif d’une hausse des taux d’inte´reˆt re´els.
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active sur trois ans, quand la politique mone´taire est passive seulement sur
deux ans, permet d’augmenter les multiplicateurs, attestant bien les effets
pervers d’un ajustement pre´coce pour ces deux types de relance.
Ensuite, il faut remarquer que la meilleure strate´gie de policy mix pour
un type de relance n’est pas ge´ne´ralisable a` toutes les autres relances, meˆme
si plusieurs lignes de force se de´gagent. En effet, si une consolidation bud-
ge´taire mise en place avant la fin de la pe´riode de taux nuls est la strate´gie
la plus efficace pour les relances privile´giant l’augmentation de la demande
globale, elle se re´ve`le la moins efficace pour les relances favorisant l’offre
(par la baisse des taxes sur les revenus du capital ou des cotisations so-
ciales employe´s et employeurs). Les raisons d’une telle diffe´rence entre les
deux types de relance concernent l’impact diffe´rent des consolidations et
rejoignent celles e´voque´es pre´ce´demment. Le point a` souligner est qu’un
tel policy mix peut meˆme avoir une efficacite´ plus grande qu’une relance
en re´gime fixe non ricardien : les multiplicateurs actualise´s a` cinq ans de
la consommation publique sont ainsi proches de 2,4 si la consolidation in-
tervient pendant la pe´riode de taux nuls, contre 2,2 dans un re´gime fixe
non ricardien. Ce re´sultat se distingue de celui mis en avant par Corsetti
et al. (2010) : avec un mode`le globalement similaire, les auteurs montrent
que le multiplicateur budge´taire de la consommation publique a un impact
d’autant plus grand que l’ajustement intervient plus tardivement a` l’issue
de la pe´riode de taux nuls. Dans un re´gime fixe ricardien, on sait qu’une
consolidation par les de´penses peut augmenter a` court terme l’ampleur du
multiplicateur dans la mesure ou` la banque centrale anticipe une inflation
a` moyen terme plus basse et baisse ainsi ses taux d’inte´reˆt nominaux : les
taux d’inte´reˆt re´els sont plus bas, y compris a` court terme, ce qui augmente
la consommation prive´e et l’investissement. Cependant, si l’inflation est plus
faible alors que les taux d’inte´reˆt nominaux sont encore constants, les taux
d’inte´reˆt re´els augmentent. C’est ce dernier effet qui domine dans l’analyse
de Corsetti et al. (2010) et qui explique pourquoi, dans leur mode`le, retarder
la consolidation peut accroˆıtre le multiplicateur 35.
Trois points distinguent nos simulations de celles de Corsetti et al. (2010)
et permettent de comprendre pourquoi, dans notre mode`le, une consolidation
qui commence en pe´riode de taux nuls augmente le multiplicateur de la
consommation publique, par rapport a` une sortie synchronise´e du re´gime
non ricardien 36.
Premie`rement, l’ajustement budge´taire par les de´penses publiques simule´
dans Corsetti et al. (2010) est tre`s rapide comme nous l’avons note´ dans le
35. Si l’ajustement intervient plus tard, l’impact de´flationniste se fait sentir au moment
ou` la banque centrale a retrouve´ la possibilite´ de lutter contre une inflation plus faible par
des taux d’inte´reˆt plus bas.
36. Il faut remarquer que la comparaison entre nos simulations et celles de Corsetti
et al. (2010) reste limite´e dans la mesure ou` les auteurs ne donnent que le multiplicateur
budge´taire a` l’impact.
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chapitre 2, avec des effets re´cessifs sur l’activite´ particulie`rement marque´s a`
moyen terme. Notre ajustement plus lent permet d’atte´nuer l’impact de la
de´flation sur la hausse des taux d’inte´reˆt re´els en situation de taux nominaux
constants.
Deuxie`mement, l’ame´lioration du solde budge´taire primaire passe certes
dans notre mode`le non seulement par une baisse des de´penses, mais aussi
par une hausse des taux d’imposition. Or, la hausse des cotisations sociales
notamment augmente les couˆts marginaux de production, et donc le niveau
des prix. En situation de taux nuls, cela entraˆıne une baisse des taux d’inte´reˆt
re´els be´ne´fiques a` l’activite´, contrairement a` une situation ou` la politique
mone´taire est active. Ce point ne constitue pas cependant un effet majeur
dans notre mode`le dans la mesure ou` il incorpore des frictions salariales. En
effet, dans son commentaire de Eggertsson (2010), Christiano (2010) montre
que si le marche´ du travail est en concurrence monopolistique et les salaires
sont rigides, l’emploi est avant tout de´termine´ par la demande. Les effets
sur l’offre de travail des me´nages d’une hausse des cotisations, responsables
d’une hausse des couˆts de production, sont donc moins importants de`s lors
qu’ils affectent seulement les salarie´s qui re´optimisent leurs salaires 37.
Troisie`mement, commencer la consolidation budge´taire pendant la pe´-
riode de taux nuls permet de juguler l’augmentation de dette publique, qui
peut revenir en dessous de son ratio d’e´quilibre lorsqu’on repasse en re´-
gime ricardien. La consommation publique retourne alors moins rapidement
a` l’e´quilibre (l’e´cart entre la dette publique effective et la dette cible e´tant
relativement plus re´duit), et les taux d’imposition augmentent relativement
moins. A` moyen terme, la demande globale est donc plus importante. En
plus, les entreprises anticipent ce surcroˆıt d’activite´ et vont augmenter les
prix si elles le peuvent. L’inflation a` court terme va croˆıtre. En situation de
taux d’inte´reˆt nuls, les taux d’inte´reˆt re´els sont donc relativement plus bas,
ce qui augmente la consommation prive´e et l’investissement.
3.5 Conclusion
Alors que les consolidations budge´taires sont mises en place depuis 2010,
a` des rythmes diffe´rents, la remonte´e progressive des taux d’inte´reˆt nominaux
reste une question en suspens. L’objectif de ce chapitre est d’e´valuer le policy
mix en fonction du timing des ajustements budge´taires apre`s la relance, par
rapport a` la dure´e de la pe´riode de taux d’inte´reˆt nuls.
Ce chapitre comporte quatre points : premie`rement, le test empirique du
changement de re´gime dans la conduite de la politique budge´taire en zone
37. Prenons le cas limite ou` le salaire re´el est fixe´. Si le volume d’emploi est de´termine´ par
la demande, a` un niveau infe´rieur a` l’e´quilibre entre offre et demande, alors l’augmentation
de l’offre de travail permise par la baisse des taxes n’aura pas pour autant d’effet sur
l’emploi, ni sur le salaire.
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euro depuis 1980 en fonction d’un seuil et l’analyse, selon les re´gimes, du
comportement de l’autorite´ mone´taire ; deuxie`mement, l’e´tude, dans notre
mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral calibre´ sur la zone euro, de l’espace des para-
me`tres des re`gles budge´taire et mone´taire qui de´terminent les diffe´rents re´-
gimes, en ve´rifiant leur stabilite´ ; troisie`mement, la comparaison des multi-
plicateurs budge´taires des huit instruments du mode`le dans un re´gime fixe,
ricardien ou non ricardien ; quatrie`mement, la comparaison de l’efficacite´ des
diffe´rentes relances budge´taires lorsqu’on anticipe un changement de re´gime,
en fonction du degre´ de coordination des politiques budge´taire et mone´taire
pour sortir du re´gime non ricardien. Dans la mesure ou` le mode`le est calibre´
a` partir des donne´es de la zone euro dans son ensemble, les effets mis en
e´vidence doivent eˆtre interpre´te´s comme une moyenne ponde´re´e des effets
des chocs budge´taires des pays membres de la zone.
Quatre re´sultats peuvent alors eˆtre mis en avant.
Premie`rement, a` partir de l’estimation d’une cointe´gration a` seuil entre
recettes et de´penses publiques de la zone euro entre 1980 et 2011, nous mon-
trons que la politique budge´taire suit une dynamique non line´aire, contraire-
ment aux re´gressions en panel sur les pays de l’UE15 de Afonso (2008). Notre
estimation met en e´vidence que les forces de rappel vers l’e´quilibre s’exercent
uniquement apre`s une tre`s forte de´gradation des de´ficits publics et princi-
palement par une baisse des de´penses. Selon ces estimations, l’e´valuation
globale des plans de relance dans un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral applique´ a`
la zone euro doit donc inclure des changements de re´gime dans les re`gles de
politique budge´taire.
Deuxie`mement, en plus des quatre re´gimes mis en avant par Leeper
(1991) selon le type de politiques budge´taire et mone´taire, nous montrons
qu’il existe un cinquie`me re´gime de consolidation excessive dans lequel l’e´qui-
libre est instable, quel que soit le comportement de la banque centrale a`
l’e´gard de l’inflation. Une forte volonte´ d’ajustement budge´taire pour ra-
mener la dette a` sa valeur d’e´quilibre entraˆıne en effet dans notre mode`le
une augmentation des taux d’imposition et une diminution des de´penses
publiques qui contractent l’activite´ et oblige a` intensifier encore les efforts
d’ajustements, dans un effet de multiplicateur a` l’envers. Le re´gime instable
de consolidation excessive apparaˆıt lorsque la volonte´ d’ajustement budge´-
taire est tellement forte que les variations de dette publique et de production
qu’elle entraˆıne deviennent incontroˆlables.
Troisie`mement, les multiplicateurs budge´taires sont bien plus e´leve´s en
re´gime non ricardien qu’en re´gime ricardien, quels que soient le type de re-
lance et l’horizon d’actualisation. Les multiplicateurs actualise´s de la consom-
mation publique et de l’investissement public atteignent une valeur de 2,2
environ a` un horizon de cinq ans, soit un re´sultat tre`s proche des estima-
tions empiriques de Auerbach et Gorodnichenko (2012). Ce re´sultat tient a`
trois facteurs au moins. Avec des taux d’inte´reˆt nominaux constants, une
augmentation de la production accroˆıt la demande de travail, les couˆts mar-
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ginaux et l’inflation, et donc les taux d’inte´reˆt re´els baissent. De plus, la
baisse des taux d’inte´reˆt re´els entraˆıne une forte de´pre´ciation du taux de
change nominal, que la hausse de l’inflation domestique ne compense que
partiellement. Il s’ensuit une de´pre´ciation du taux de change re´el et des ex-
portations beaucoup plus fortes. Enfin, l’absence de consolidation budge´taire
permet un effet de richesse positif et donc une plus forte augmentation de
la consommation prive´e et de l’investissement.
Quatrie`mement, les multiplicateurs budge´taires varient fortement selon
le type de policy mix mis en oeuvre. Dans le cas ou` les politiques budge´taire
et mone´taire sont synchronise´es, le multiplicateur est d’autant plus e´leve´
que la dure´e du re´gime non ricardien est longue, du moins pour les relances
privile´giant le soutien de la demande globale. Ce re´sultat n’est pas sans
rappeler celui de Christiano et al. (2011a), selon lesquels le multiplicateur
de la consommation publique est d’autant plus important que la dure´e de
la pe´riode de taux d’inte´reˆt nuls est longue, et donc que la crise est grave.
En revanche, une dure´e plus longue du re´gime non ricardien n’ame´liore pas
l’efficacite´ des relances via une baisse des cotisations sociales car les effets
be´ne´fiques sur la croissance sont plus lents a` se diffuser et ne´cessitent sur-
tout le maintien a` moyen terme de la demande globale. Par ailleurs, il faut
remarquer que la meilleure strate´gie de policy mix pour un type de relance
n’est pas ge´ne´ralisable a` toutes les autres relances. Si la strate´gie de conso-
lidation pendant la pe´riode de taux nominaux nuls est la plus efficace pour
les relances privile´giant l’augmentation de la demande globale, elle se re´ve`le
la moins efficace pour les relances favorisant l’offre. Ce re´sultat se distingue
de Corsetti et al. (2010) qui montrent que le multiplicateur imme´diat de la
consommation publique est d’autant plus grand que l’ajustement est tardif.
La diffe´rence tient notamment au fait que l’ajustement budge´taire par les
de´penses est chez ces auteurs particulie`rement rapide (chapitre 2). Le mul-
tiplicateur est donc plus e´leve´ lorsque l’ajustement commence pendant la
pe´riode de taux nuls a` condition que l’ajustement soit relativement lent.
3.6 Annexes
3.6.1 Me´thodologies d’estimation de la cointe´gration a` seuil
Lorsqu’on teste la cointe´gration a` seuil, deux me´thodologies sont utili-
se´es : a` la manie`re de Balke et Fomby (1997), on re´alise des tests de line´arite´
univarie´s, sur la se´rie des re´sidus de la relation de cointe´gration entre re-
cettes et de´penses publiques ; a` la manie`re de Hansen et Seo (2002), on
estime un mode`le a` correction d’erreur dont les coefficients de´pendent de la
valeur de l’e´cart a` la relation de long terme par rapport a` un seuil. Dans ce
dernier cas, la pre´sence d’un effet de seuil est appre´hende´e par un test de la
forme multiplicateur de Lagrange. Nous re´sumons successivement les deux
me´thodologies et les re´sultats interme´diaires.
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Les mode`les a` seuil en analyse univarie´e
Dans les mode`les conside´re´s ici, la dynamique de l’e´cart a` la relation de
long terme zt subit des transitions brutales entre les re´gimes
38, du type
zt = φ
(j)
0 +
p∑
i=1
φ
(j)
i zt−i + ε
(j)
t , (3.6)
avec
rj−1 ≤ zt−d < rj ,
ou` j = 1, . . . , k, et d est un entier positif. Les seuils sont tels que −∞ = r0 <
r1 < . . . < rk = +∞. Pour tout j, ε
(j)
t sont des bruits blancs inde´pendants.
La variable de transition, dont la position par rapport au seuil de´termine
le re´gime, est ici une endoge`ne retarde´e zt−d, avec d comme parame`tre de
de´lai. Les e´carts a` la relation de long terme sont ainsi conside´re´s comme des
se´ries line´aires par morceau. Selon la situation du syste`me par rapport au
seuil, les dynamiques line´aires sont diffe´rentes.
Tsay (1989) propose une me´thode pour de´terminer la valeur du seuil de
fac¸on graphique. Elle consiste d’abord a` ordonner de manie`re croissante les
observations selon les valeurs possibles de la variable de seuil. On conside`re
un processus a` deux re´gimes. On re´alise alors deux re´gressions : la premie`re
est relative aux r premie`res observations correspondant aux faibles valeurs de
la variable de seuil, la seconde correspondant a` l’autre re´gime 39. Le mode`le
ordonne´ ainsi obtenu correspond au mode`le de l’e´quation (3.6), dans lequel
le seuil se situe entre la reme et la (r+1)eme observation ordonne´e. Ce mode`le
ordonne´ est estime´ de fac¸on recursive pour chaque valeur possible du seuil.
On retient la valeur du seuil qui minimise le crite`re d’information de Akaike
(1973) ponde´re´. Ce seuil correspond environ a` −1 d’apre`s le graphique 3.6.
Les mode`les a` seuil en analyse bivarie´e
L’article de Hansen et Seo (2002) prolongent Balke et Fomby (1997)
en de´veloppant des techniques pour estimer un mode`le bivarie´ a` correction
d’erreur a` deux re´gimes avec un vecteur de cointe´gration inconnu 40. Ces
derniers apportent deux contributions essentielles pour nous : d’une part, ils
proposent une me´thode d’estimation par le maximum de vraisemblance du
mode`le a` seuil ; d’autre part, ils de´veloppent un test de pre´sence d’un effet
de seuil.
38. Il aurait e´te´ possible de conside´rer un mode`le a` transition lisse, dans la ligne´e de
Luukkonen et al. (1988); Terasvirta et Anderson (1992), meˆme si Balke et Fomby (1997)
ne le conside`rent pas. Cependant, la me´thodologie de Hansen et Seo (2002) ne permet pas
ce type d’estimation. Afin de pouvoir comparer les re´sultats de Balke et Fomby (1997) et
de Hansen et Seo (2002), nous privile´gions donc un mode`le a` transition brutale.
39. Dans notre test, r ne peut eˆtre infe´rieur a` 15% de la totalite´ de l’e´chantillon.
40. Le fait que les auteurs utilisent le terme a` correction d’erreur comme variable de
transition n’est pas essentiel dans leur analyse.
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Graphique 3.6 – De´tection du seuil dans la dynamique de l’e´cart a` la relation
de long terme entre recettes et de´penses publiques de la zone euro
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La me´thode de´veloppe´e par Hansen et Seo (2002) pour estimer le mode`le
a` correction d’erreur consiste dans un premier temps a` de´finir une fonction
de vraisemblance du mode`le a` correction d’erreur a` deux re´gimes, pour une
relation de long terme (revt = α+βexpt+zt ici) et un seuil γ fixe´s
41. Ensuite,
les auteurs sugge`rent une grid search sur l’espace bi-dimensionnel (β,γ) :
on recalcule, a` partir d’une re´gression par les moindres carre´s ordinaires, la
fonction de vraisemblance pour chaque nouvelle paire, en retenant finalement
celle qui maximise cette fonction 42.
Nous effectuons par ailleurs le test de pre´sence d’un effet de seuil propose´
par Hansen et Seo (2002) sur la se´rie de re´sidus de la relation de cointe´gra-
tion entre recettes et de´penses publiques, a` partir de Stigler (2012). Sous
l’hypothe`se nulle, il n’y a pas de seuil, donc le mode`le se re´duit a` un mode`le
a` correction d’erreur line´aire standard. L’estimation sous l’hypothe`se nulle,
particulie`rement aise´e, autorise un test fonde´ sur le principe du multipli-
cateur de Lagrange, qui ne´cessite en effet uniquement une estimation sous
l’hypothe`se nulle. De`s lors que le seuil n’est pas identifie´ sous l’hypothe`se
nulle, l’infe´rence est re´alise´e a` partir d’un test supLM 43. On e´value la per-
41. Le nombre de retards dans le mode`le a` correction d’erreur a` seuil est fixe´ a` 4, comme
l’estimation du mode`le a` correction d’erreur line´aire le sugge`re.
42. La maximisation de la fonction de vraisemblance pose proble`me dans la mesure ou` la
fonction n’est pas de´rivable au point seuil. C’est pourquoi les auteurs proposent de passer
par une grid search.
43. Cela revient a` de´finir un intervalle pour les valeurs possibles du seuil (en retirant
les 7, 5% les plus e´leve´es et les 7, 5% les plus faibles) et a` retenir celle qui maximise le
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formance de ce test par une me´thode de boostrap (avec 5000 re´plications)
sugge´re´e par Hansen et Seo (2002). La statistique supLM est alors calcule´e
pour chaque e´chantillon simule´ et conserve´e. La p−value correspond alors au
pourcentage de statistiques simule´es supe´rieures a` la statistique effective. La
statistique de test a une valeur de 34,72 et indique que la line´arite´ peut eˆtre
rejete´e au seuil de 5%. Inclure un seuil dans le mode`le a` correction d’erreur
permet donc une ame´lioration statistiquement significative du mode`le.
3.6.2 E´tude de l’e´quilibre en fonction de la vitesse de l’ajus-
tement budge´taire et de l’e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt
a` l’inflation
3.6.3 Re´ponses impulsionnelles pour chaque type de relance
en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et mo-
ne´taire
3.6.4 Re´ponses impulsionnelles pour chaque type de relance
en fonction du policy mix
multiplicateur de Lagrange.
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Graphique 3.7 – E´tude de l’e´quilibre en fonction de la vitesse de l’ajustement
budge´taire et de l’e´lasticite´ des taux d’inte´reˆt a` l’inflation, a` la limite entre
politique budge´taire active et passive
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Note : Chaque point du graphique indique si l’e´quilibre est stable, instable ou
inde´termine´ pour une simulation du mode`le en fonction des valeurs des para-
me`tres. La vitesse de l’ajustement budge´taire de´signe sur le graphique le de´no-
minateur de la fraction de l’e´cart de dette par rapport a` l’e´quilibre re´sorbe´e en
une anne´e. Une vitesse e´gale a` 20 sur le graphique signifie qu’un vingtie`me de
l’e´cart de dette par rapport a` l’e´quilibre est re´sorbe´ en une anne´e.
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Graphique 3.8 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la consomma-
tion publique en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et mone´taire
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.9 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur l’investissement
public en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et mone´taire
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.10 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la taxe sur
les revenus du capital en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et
mone´taire
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.11 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la taxe sur la
consommation en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et mone´taire
Production
5 10 15 20
0.
0
0.
4
0.
8
1.
2
Consommation
5 10 15 20
0.
0
0.
2
0.
4
0.
6
0.
8
Conso non−ric.
5 10 15 20
0.
0
0.
1
0.
2
0.
3
Conso ric.
5 10 15 20
0.
0
0.
2
0.
4
Investissement
5 10 15 20
0.
00
0.
04
0.
08
0.
12
Taux d'intérêt
5 10 15 20
−
0.
02
0.
01
0.
03
Salaires
5 10 15 20
0.
0
0.
1
0.
2
0.
3
0.
4 Heures de travail
5 10 15 20
0.
0
0.
4
0.
8
Importations
5 10 15 20
0.
00
0.
04
0.
08
Exportations
5 10 15 20
0.
00
0.
10
0.
20
Coûts de production
5 10 15 20
0.
0
0.
1
0.
2
0.
3
Inflation
5 10 15 20
0.
00
0.
10
0.
20
Actifs ext. nets
5 10 15 20
−
0.
4
0.
0
0.
4
Dette publique
5 10 15 20
0
1
2
3
Taxe conso.
5 10 15 20
−
1.
5
−
1.
0
−
0.
5
0.
0
pol. budg. active/
pol. mon. passive
pol. budg. passive/
pol. mon. active
Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.12 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les cotisa-
tions sociales employe´s en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et
mone´taire
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.13 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les cotisa-
tions sociales employeurs en fonction des re´gimes de politiques budge´taire
et mone´taire
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.14 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les transferts
en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et mone´taire
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.15 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les transferts
cible´s en fonction des re´gimes de politiques budge´taire et mone´taire
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.16 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la consomma-
tion publique en fonction du policy mix
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.17 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur l’investisse-
ment public en fonction du policy mix
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.18 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la taxe sur les
revenus du capital en fonction du policy mix
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.19 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur la taxe sur la
consommation en fonction du policy mix
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.20 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les cotisations
sociales employe´s en fonction du policy mix
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
CHAPITRE 3. 201
Graphique 3.21 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les cotisations
sociales employeurs en fonction du policy mix
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Note : L’axe des ordonne´es de´signe, pour les variables en quantite´, les de´viations par rap-
port aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage de la production d’e´quilibre. Salaire
brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.22 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les transferts
en fonction du policy mix
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brut re´el, heures de travail et couˆts de production sont exprime´s en taux de croissance
par rapport aux valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Taux d’inte´reˆt et inflation
(annualise´s) et taux de change re´el sont repre´sente´s par leurs de´viations par rapport aux
valeurs d’e´quilibre, en points de pourcentage. Le taux de change re´el est exprime´ en mon-
naie domestique par unite´ de monnaie e´trange`re. L’axe des abscisses de´signe le temps en
trimestres a` partir du choc. Le choc repre´sente 1% de la production d’e´quilibre.
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Graphique 3.23 – Re´ponses impulsionnelles apre`s un choc sur les transferts
cible´s en fonction du policy mix
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Conclusion ge´ne´rale
De`s 2011-2012, certains e´conomistes se demandent si les politiques d’aus-
te´rite´ ne vont pas trop vite. Cette question est particulie`rement pre´sente
dans la zone euro ou` certains pays membres, qui s’e´taient e´carte´s parfois
tre`s sensiblement des engagements pris dans le cadre de l’adhe´sion a` l’euro
puis du Traite´ d’Amsterdam, affichent de´sormais l’objectif de revenir a` un
de´ficit public infe´rieur a` 3% du PIB en deux ou trois ans seulement.
L’ide´e qui parcourt l’ensemble de la the`se est qu’il existe une contrainte
budge´taire publique intertemporelle mais une diversite´ d’ajustements pos-
sibles. L’hypothe`se centrale est que la vitesse des ajustements, fixe´e ex ante
par les de´cideurs politiques pour respecter la contrainte budge´taire publique,
est de´terminante dans l’e´valuation globale de la politique budge´taire comme
instrument contracyclique.
Le chapitre 1 s’inscrit dans la suite de l’article de Bohn (2007) qui critique
les tests usuels de soutenabilite´, la contrainte budge´taire publique imposant
de tre`s faibles restrictions e´conome´triques, et sugge`re de privile´gier l’estima-
tion de fonctions de re´action des autorite´s budge´taires. Nous montrons dans
ce chapitre que cette critique n’est pas pour autant insurmontable et n’in-
vite pas a` rejeter tout type de test e´conome´trique pour e´valuer la contrainte
budge´taire publique. Nous cherchons ainsi a` caracte´riser le degre´ de persis-
tance des de´se´quilibres budge´taires a` partir d’une approche fractionnaire.
L’estimation de la me´moire longue des finances publiques, a` travers ce para-
me`tre fractionnaire, assure la prise en compte de de´se´quilibres budge´taires
e´tale´s dans le temps, sans eˆtre pour autant cumulatifs. Nous utilisons cette
me´thode pour caracte´riser les finances publiques dans les pays du G7 entre
1960 et 2006.
L’estimation de la me´moire longue met en e´vidence deux cas polaires :
pour l’Allemagne, les trois-quarts d’un choc semblent absorbe´s en moins
de cinq ans, alors qu’il faut plus de quinze ans pour l’Italie. L’estimation
d’un mode`le a` correction d’erreur fractionnaire pour chaque pays indique
ensuite, d’apre`s le signe des coefficients, que des forces de rappel s’exercent
dans les dynamiques des recettes et des de´penses publiques des diffe´rents
pays, a` l’exception de l’Italie. Dans ce dernier cas, on voit en effet qu’un
exce`s de de´penses par rapport aux recettes dans l’e´quation de long terme
entraˆıne l’anne´e suivante une croissance des de´penses, te´moignant d’un effet
boule de neige. L’aggre´gation de diffe´rents de´se´quilibres budge´taires, plus ou
moins persistants, au sein d’un meˆme E´tat, semble en outre eˆtre une cause
importante de la persistance globale des de´se´quilibres budge´taires.
Le chapitre 2 propose d’e´valuer, a` l’aide d’un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral
construit a` cette fin, les effets des ajustements budge´taires apre`s une relance
selon leur vitesse et leur composition. La vitesse de´signe dans ce cadre la
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sensibilite´ des diffe´rents instruments budge´taires a` la dynamique de la dette
publique et la composition correspond a` la part de l’ajustement imputable
a` une augmentation des recettes et celle imputable a` une diminution des
de´penses. Le mode`le est de type ne´okeyne´sien, calibre´ sur la zone euro en
e´conomie ouverte avec une fraction d’agents qui consomment leur revenu
courant et diffe´rentes taxes et de´penses publiques qui re´agissent de manie`re
endoge`ne a` l’e´volution de la dette publique.
Les simulations fournissent un certain nombre de re´sultats soit originaux,
soit qui relativisent, infirment ou confortent selon les cas des re´sultats pro-
pose´s dans la litte´rature re´cente. Ainsi, les deux re´sultats principaux e´tablis
par Corsetti et al. (2012) de´pendent du choix de la vitesse d’ajustement
budge´taire que les auteurs conside`rent comme donne´e. L’efficacite´ a` stimu-
ler la production de´pend en outre des instruments de relance privile´gie´s.
Ceux dont l’effet multiplicateur est le plus important sont l’investissement
public, la consommation publique et les transferts cible´s. Cette hie´rarchie
est identique a` celle de Coenen et al. (2012). Le multiplicateur est d’environ
1,4 pour les deux premiers instruments, ce qui est proche des estimations
empiriques de Beetsma et Giuliodori (2011), calcule´es a` partir d’un VAR en
panel sur 14 pays de l’Union europe´enne. Par ailleurs, quel que soit l’instru-
ment budge´taire privile´gie´ pour la relance, une acce´le´ration de l’ajustement
budge´taire entraˆıne un effet ne´gatif sur la production a` moyen terme. Dans
le cas d’un ajustement rapide, sa composition importe et l’impact ne´gatif
sur la production sera moins fort s’il passe davantage par une augmenta-
tion des recettes. Lorsque l’ajustement est tre`s graduel, sa composition de
l’ajustement joue un roˆle plus faible sur la production.
Le chapitre 3 e´value le policy mix en fonction du timing des ajustements
budge´taires apre`s la relance, par rapport a` la dure´e de la pe´riode de taux
d’inte´reˆt nuls, en utilisant le meˆme mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral que dans le
chapitre 2. L’analyse que nous proposons des relances budge´taires est re´alise´e
a` partir d’un changement de re´gime non seulement de la politique mone´taire
(en situation de taux d’inte´reˆt nominal nul ou non), mais aussi de la politique
budge´taire (politique de relance ou de consolidation). En effet, on montre
dans un premier temps, a` partir de l’estimation d’une cointe´gration a` seuil
entre recettes et de´penses publiques de la zone euro entre 1980 et 2011, que
la politique budge´taire suit une dynamique non line´aire, contrairement aux
re´sultats issus des re´gressions en panel sur les pays de l’UE15 faites par
Afonso (2008). Les forces de rappel vers l’e´quilibre s’exercent uniquement
apre`s une tre`s forte de´gradation des de´ficits publics et principalement par
une baisse des de´penses.
L’e´tude des simulations du mode`le en e´quilibre ge´ne´ral s’effectue dans
un second temps en deux e´tapes. La premie`re compare les multiplicateurs
budge´taires des diffe´rents instruments en maintenant des re´gimes fixes : soit
les taux d’inte´reˆt nominaux s’ajustent selon une re`gle de Taylor et un ajus-
tement budge´taire se met en place apre`s la relance, correspondant a` un re´-
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gime ricardien au sens de Woodford (1995) ; soit les taux d’inte´reˆt nominaux
sont constants, parce qu’ils sont au plancher, et la relance est effectue´e sans
consolidation, on est alors dans un re´gime non ricardien. La seconde e´tape
compare les multiplicateurs budge´taires des diffe´rents instruments lorsque
les agents anticipent le passage d’un re´gime non ricardien a` un re´gime ri-
cardien. On e´tudie alors plus spe´cifiquement les multiplicateurs selon que
les changements de politiques budge´taire et mone´taire sont synchronise´s ou
non.
Dans le cas de re´gimes fixes, nous montrons qu’un re´gime instable de
consolidation excessive apparaˆıt lorsque la volonte´ d’ajustement budge´taire
est tellement forte que les variations de dette publique et de production
qu’elle entraˆıne deviennent incontroˆlables, quel que soit le comportement de
la banque centrale a` l’e´gard de l’inflation. De plus, les multiplicateurs bud-
ge´taires sont bien plus e´leve´s en re´gime non ricardien qu’en re´gime ricardien,
quels que soient le type de relance et l’horizon d’actualisation. Les multipli-
cateurs actualise´s de la consommation publique et de l’investissement public
atteignent une valeur de 2,2 environ a` un horizon de cinq ans, soit un re´sul-
tat tre`s proche des estimations empiriques de Auerbach et Gorodnichenko
(2012). Enfin, il apparaˆıt que la meilleure strate´gie de policy mix pour un
type de relance n’est pas ge´ne´ralisable a` toutes les autres formes de relance.
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